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PREDGOVOR

S obzirom na to da mala i srednja preduzeca predstavijaju glavni izvor zaposlenosti u svijetu,
ista imaju veliki uticaj kako na lokalni tako i na regionalni razvoj svake zemlje. Takoder, jako
Jje vazno napomenuti da mala i srednja preduzecéa imaju veliki uticaj na ekonomski, privredni i
ukupni razvoj u svijetu koji je savremen. Medutim, proces rasta, razvoja ali i opstanka malih i
srednjih preduzeéa u velikoj mjeri zavisi od pristupa izvorima finansiranja. Pri tome, postoji
ogroman broj prepreka s kojim se suocavaju mala i srednja preduzeca prilikom potrage za
izvorima finansiranja. Rukopis ovog magistarskog rada fokusiran je na prezentovanje znacaja
malih i srednjih preduzeéa na podrucju FBiH te kako odredene determinante uticu na pristup
izvorima finansiranja od strane malih i srednjih preduzeca.

U ovom istrazivackom radu koristene su varijable koje na najbolji nacin reprezentuju odnos
izmedu odredenih determinanti koje imaju uticaj na pristup izvorima finansiranja s jedne
strane te malih i srednjis preduzeca s druge strane. U posljednjim godinama nije izvrseno isto
ili slicno istraZivanje na FBiH te upravo zbog toga rukopis ovog magistarskog rada se moze
posluziti za buduca istraZivanja.

Ovom prilikom, pod punom moralnom, zakonskom i akademskom odgovornoscu izjavljujem da
sam rad pod nazivom ,,Izvori finansiranja malih i srednjih preduzeca u Federaciji Bosne i
Hercegovine *“ uradio samostalna te isto predstavlja moje originalno djelo.

Veliku zahvalnost dugujem svom mentoru doc. dr. Ademu Abdicu koji je sa svojim
komentarima, savjetima te uputama u velikoj mjeri doprinio izradi ovog istrazivackog rada.
Pored toga, zZelim da se zahvalim porodici, prijateljima koji su mi tokom perioda studiranja ali
i izrade ovog rada bili najveca podrska.

Nedim Mujié
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SAZETAK

Istrazivacki rad odnosi se na mala i srednja preduzeca s obzirom na to da ista imaju veliki
uticaj i znacaj u ekonomiji svake zemlje i predstavljaju glavni izvor rasta i razvoja nacionalnih
ekonomija. Takoder, jako je vazno napomenuti da u EU danas broj malih i srednjih preduzeca
prelazi brojku od 20 miliona $to ukazuje na znacaj njihovog razvoja i opstanka. Prema
podacima Agencije za statistiku BiH 2021. godine broj zaposlenih u malim i srednjim
preduzec¢ima na podru¢ju FBiH iznosi 24.052 te ukoliko se ova brojka uporedi sa prethodnim
godinama moze se uociti pozitivan trend rasta malih i srednjih preduzeca na ovom podrucju.
Medutim, i danas$nje doba mala i srednja preduzeca na podruéju FBIH se susrecu sa velikim
brojem ograni¢enja prilikom pristupa izvorima finansiranja a finansiranje predustavlja osnov
za njihov razvoj i rast.

Fokus ovog istrazivackog rada je na analizi uticaja odredenih determinanti na pristupe
izvorima finansiranja malih 1 srednjih preduzec¢a na podrucju FBiH. Determinante ¢iji uticaj se
detaljno analizira u ovom radu su: veli¢ina preduzeca, duzina poslovanja preduzecéa, oblik
preduzeca, industrija kojoj preduzece pripada te sama lokacija preduzeca. Takoder, u ovom
istrazivackom radu predstavljeni su i rezultati drugih istrazivanja u svijetu te na samom kraju
istrazivaCkog rada izvrSena je komparacija istih sa rezultatima ovog istrazivanja.

KLJUCNE RIJECI: mala i srednja preduzeéa, izvori finansiranja, Federacija
Bosne i Hercegovine
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ABSTRACT

The topic of this research paper refers to small and medium-sized enterprises, considering that
they have a great influence and importance in the economy of every country and represent the
main source of growth and development of national economies. Also, it is very important to
note that the number of small and medium-sized enterprises in the EU today exceeds 20
million, which indicates the importance of their development and survival. The Agency for
Statistics of BiH shows that the number of employees in small and medium-sized enterprises
in the territory of FBiH is 24,052, and if this figure is compared with previous years, a positive
trend of growth of small and medium-sized enterprises in this area can be observed. However,
even today, small and medium-sized enterprises in the territory of FBiH face a large number
of restrictions when accessing sources of financing, and financing represents the basis for their
development and growth.

The focus of this research paper is on the analysis of the influence of certain determinants on
access to sources of financing of small and medium-sized enterprises in the FBiH area.
Determinants whose influence is analyzed in detail in this paper are: size of the company,
length of business of the company, form of the company, industry to which the company
belongs and the location of the company itself. Also, in the manuscript of this research paper,
the results of other researches in the world were presented, and at the very end of the research
paper, a comparison of them with the results of this research was made.

KEY WORDS: small and medium- sized enterprises, sources of financing,
Federation of Bosnia and Herzegovina
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1. Uvod

1.1. ObrazloZenje teme

Mala i1 srednja preduzeca predstavljaju dominantan oblik poslovnog organizovanja u
razvijenim ekonomijama, ekonomijama u razvoju, ali i tranzicijskim ekonomijama. Za njih se
s pravom moze re¢i da su "oslonac" europskog blagostanja, prvenstveno odgovoran za
kreiranje bogatstva 1 privrednog rasta, jer vise od 99% poslovnih subjekata (koji osiguravaju
dva od tri radna mjesta u privatnom sektoru) spada u predmetnu kategoriju (European
Commission, 2022). Obiljezja malih 1 srednjih preduzeca kao §to su: poticanje preduzetnistva,
vece mogucnosti koriStenja radno intenzivnih tehnologija koje imaju direktan doprinos u
stvaranju radnih mjesta, brzo osnivanje i uspostava, mogucnost generisanja brzog povrata
ulozenih sredstava, sposobnost razvoja (medu)regionalne decentralizacije ili ideja da mogu
postati "protuteza" ekonomskoj mo¢i velikih preduzeca, potvrduju 1 vaznost njihove uloge u
ekonomskom rastu tranzicijskih zemalja. Za tranzicijske ekonomije, u koje spada i entitet
Federacije Bosne i Hercegovine (u nastavku FBiH), mala i srednja preduzeca imaju vaznu
ulogu jer su fleksibilnija (od velikih preduzeca) po pitanju brzog odgovara na promjene, te
imaju veci potencijal za stvaranje radnih mjesta 1 generisanje prihoda u dinami¢nim trziSnim
uslovima. Ipak, vazno je istaknuti da njihov razvoj i trziSni opstanak u vecini slucajeva
primarno zavisi od pristupa izvorima finanasiranja (Ayyagari, Demirguc-Kunt, Maksimovic,
2011; Chakravarty, Xiang, 2013; Lewicki, Wierzejski, 2020). Upravo navedeni fenomen, uz
identifikaciju njegovih najznacajnijih determinanti u FBiH, predstavlja centralnu temu
predmetnog zavrS$nog rada.

Pristup izvorima finansiranja malih i srednjih preduzeca prvi put je problematiziran od strana
Mac Millan-ovog odbora 1931. godine (Kruja, 2014). U predmetnom izvjestaju je navedeni
problem prvi put definisan kao "finansijski jaz", koji se odnosi na situaciju u kojoj je
preduzece naraslo do veli¢ine u kojoj je maksimalno iskoristilo kratkoro¢no finansiranje, ali
jo§ uvijek nije dovoljno veliko da pristupi trziStu kapitala za dugoro¢no finansiranje (s
akcentom na vlasnicki kapital). Prema izvornom opisu "finansijski jaz" se viSe odnosi na
nemogucénost sektora malih i srednjih preduzeca da dobije pristup dugorocnom ili kapitalnom
finansiranju. Generalno, preduzec¢a s ograni¢enjima finansiranja tesko ¢e ulagati u potencijalno
profitabilne projekte, $to za posljedicu ima manji stepen konkurentnosti. Finansijski problemi
s kojima se suocavaju mala 1 srednja preduzeca, u najboljoj mjeri objasSnjavaju stvarnu
poziciju ovog sektora u tranzicijskim ekonomija, kakva je FBiH. Teskoce u pristupu izvorima
finansiranja ograniavaju njegov razvoj, te se mala i srednja preduzeca moraju u velikoj mjeri
oslanjati na finansijska sredstva njihovih vlasnika, koja su u vecini slu¢ajeva ogranic¢ena jer je
nivo privrednog razvoja u FBiH nizak. Bez pristupa vanjskim izvorima finansiranja,
preduzeca u nasoj zemlji su vrlo ¢esto "osudena" ostati vrlo mala i neefikasna. Za razliku od
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domacih, veliki broj autora Sirom svijeta posvetio se analizi predmetnog fenomena, s
naglaskom na identifikaciju njegovih najznacajnijih determinanti. U nastavku su prezentirana
saznanja i rezultati veceg broja studija (istrazivanja) iz predmetne oblasti, koji su nam
posluzili kao nau¢ni osnov prilikom definisanja metodoloskog okvira.

Izmedu ostalih, Fatoki i Asah (2011) su tokom empirijskog istrazivanja na uzorku od 173 mala
i srednja preduzeca iz Juzne Afrike, uz koristenje korelacione i logisticke regresione analize
dosli do zakljucka da su veli¢ina, duzina poslovanja i industrija statisticki znacajno uticale na
njihov pristup izvorima finansiranja. Navedeni autori su koristili metodu slucajnog
uzorkovanja, uz koriStenje Raosoft kalkulatora prilikom odredivanja njegove veliCine.
Hendrawan (2012) je uz koriStenje logistiCke regresione analize, doSao do saznanja da su
veli¢ina, vlasniStvo 1 industrija uticale na izbor izvora finansiranja 79 malih 1 srednjih
preduzeca u u Indiji. Navedeni autor je kao kriterij za odabir jedinica uzorka koristio broj
zaposlenih (do 100).

Kira i He (2012) ukazuju da su lokacija, industrija, veli¢ina i duzina poslovanja znacajni
faktori pristupa izvorima finansiranja u sluaju 163 mala 1 srednja preduzeca u Tanzaniji
(metoda slucajnog uzorkovanja). Navedeni autori su tokom obrade prikupljenih podataka
koristili metode Pearsonove korelacije i logistiCke regresije. U jo§ jednom od empirijskih
istrazivanja, Kira (2013) je uz koriStenje multiple regresione 1 korelacione analize,
identificirao veli¢inu, lokaciju, tip industrije, duzinu poslovanja i1 vlasni§tvo kao znacajne
determinante pristupa izvorima finansiranja 164 mala 1 srednja preduzeca iz Tanzanije.
Nguyen 1 Luu (2013) jasno ukazuju da su veliCina, duzina poslovanja, vlasnistvo i lokacija
predstavljali determinante izbora izvora finansiranja malih i srednjih preduzec¢a u Vijetnamu.
Njihovo istrazivanje je provedeno na uzorku od 2200 poslovnih subjekata, uz analizu njihovog
poslovanja tokom 3 godine, te koriStenje multinominalne logisticke regresije prilikom
statisticke obrade podataka. Gamage (2013) je identificirala vlasniStvo, duzinu poslovanja,
lokaciju 1 industrijski sektor kao determinante koje su znacajno uticale na izvore finansiranja
610 malih i srednjih preduze¢a u Sri Lanci. Navedeni autor je koristio uniformnu metodu
uzorkovanja, uz logisticku regresiju prilikom obrade podataka.

Kruja (2014) je deskriptivnom statisticCkom analizom sekundarnih podataka, u periodu od 2011
do 2013-godine, dosao do zakljuc¢ka da su veli¢ina, duzina poslovanja, industrija i lokacija
imali signifikantan uticaj na izbor eksternih izvora finansiranja malih i srednjih preduzeca (do
249 zaposlenih) u Albaniji i Sjevernoj Makedoniji. Veli¢ina, duzina poslovanja i lokacija su
identificirane kao signifikantne determinante izvora finansiranja malih i srednjih preduzeéa u
Latinskoj Americi (Penaloza, 2015). Tokom analize su koristeni sekundarni podaci Svjetske
Banke, prikupljeni metodom stratificiranog slucajnog uzorkovanja, koji su obuhvatili preko
110 hiljada preduzeé¢a. U navedenom slucaju su koristeni probit i logit regresioni modeli
prilikom statisticke obrade prikupljenih podataka. Eksplorativno istrazivanje Chowdhury-a i
Alam-a (2017) ukazuje da su veli¢ina i duzina poslovanja uticali na izbor izvora finansiranja
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86 malih i srednjih preduzeca u Bangladesu. Navedeni autori su kao Kriterij za odabir jedinica
uzorka koristili broj zaposlenih (do 150 u skladu sa definicijom Centralne banke). Dlamini i
Mohammed (2018) su identificirali veli¢inu kao vaznu determinantu izbora izvora finansiranja
u sluc¢aju 3024 malih i srednjih poljoprivrednih preduzeéa (dvofazna stratificirana slucajna
metoda uzorkovanja). Oni su tokom statisticke obrade podataka koristili multinominalni logit
model. Khanie (2018) naglasava da su veli¢ina, industrija i vlasnis$tvo faktori koji su uticali na
pristup izvorima finansiranja 223 malih i srednjih preduze¢a u Bocvani. Navedeni autor je
prilikom odabira jedinica uzorka vodio racuna o broju zaposlenih (do 99), dok je kod
kvantitativne obrade podataka koristio logit model.

Nizaeva 1 Coskun (2018) naglaSavaju da su veli¢ina, vlasni§tvo i duzina poslovanja uticali na
izvore finansiranja malih 1 srednjih preduzeca u zemljama Zapadnog Balkana, u periodu od
1999 do 2014-e godine. Njihovo istrazivanje je obuhvatilo slucajni uzorak od 1524 preduzeca
(velicine do 250 zaposlenih), uz vodenje racuna o njihovoj distribuciji medu razliitim
zemljama. Oni su koristili korelacionu i regresionu analizu prilikom obrade prikuplenih
podataka. Oke, Sanni i Ijaiya (2019) iznose jasne empirijske rezultate, na osnovu statisticke
analize uzorka koji je obuhvatio 280 malih i srednjih preduzeéa i 207 kreditnih uredskih
bankara u Sjevernoj Centralnoj Nigeriji (stratificirana i multifazna tehnika uzorkovanja),
shodno kojima su duzina poslovanja i industrija uticali na izbor izvora finansiranja. Oni su za
potrebe obrade prikupljenih podataka koristili binarni logit regresioni model.

Erdogan (2019) istice da su duZina poslovanja i vlasniStvo (broj vlasnika) predstavljali
determinante dostupnosti izvora finansiranja u slucaju 492 mala i srednja preduzeca (do 249
zaposlenih) u Turskoj. Navedeni autor je prilikom obrade empirijskih podataka koristio
Pearsonov hi-kvadrat test i binominalnu logisticku regresiju. Hue i grupa autora (2020) su
tokom kvantitativnog istrazivanja, uz koriStenje multiple linearne regresije i One-Way ANOV-
a testa, koje je obuhvatilo 300 malih i srednjih preduzeca iz Vijetnama (kriterij za veli¢inu
uzorka n > 8m + 50), zakljucili da su veli¢ina i1 industrija uticale na njihov izbor vrste
kreditnog finansiranja. Koristenjem OLS i probit regresione analize, Ahmeti i Fetai (2021) su
identificirali veli¢inu, duzinu poslovanja i vlasnistvo kao faktore koji su znacajno uticali na
izvore finansiranja malih 1 srednjih preduzeca u regionu Zapadnog Balkana (u periodu od
2012 do 2016-e godine). Njihovo istraZivanje je obuhvatilo sluéajni uzorak od 1562
preduzeca, uz vodenje racuna o njihovoj distribuciji medu razli¢itim zemljama.

1.2. Problem i predmet istraZivanja

U skladu s datim obrazlozenjem teme i pregledom literature, predmet zavr$nog rada jeste
analiza determinanti izvora finansiranja malih i srednjih preduze¢a u FBiH (okvir za njihovo
definisanje je statisticka klasifikacija KD BiH 2010, uz koristenje kriterija "broj zaposlenih"
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shodno kojem mala preduzeca imaju do 49 zaposlenih, a srednja preduzeca od 50 do 249
zaposlenih). Rast malih i srednjih preduzeca, osim drugih poslovnih barijera, zavisi primarno
o finansijskim ogranic¢enjima. Pristup eksternim (vanjskim) izvorima finansiranja jedan je od
glavnih faktora finansijskog ograni¢enja s kojim se mala i srednja preduzeca suocavaju tokom
rasta i razvoja. Osim faktora specifi¢nih za preduzeéa, u tranzicijskim i zemljama u razvoju
(ukljuCujuéi entitet FBiH) mala i srednja preduzeta se takoder suocavaju s faktorima
specificnim za svaku zemlju (entitet) u pogledu finansijskih ograni¢enja. Navedeni fenomen je
uglavnom posljedica razlika u pravnoj, regulatornoj i finansijskoj infrastrukturi izmedu
razvijenih 1 tranzicijskih ekonomija. Generalno je prihvac¢ena konstatacija, da mala i srednja
preduzeca imaju kljuénu ulogu u privrednom rastu tranzicijskih 1 zemalja u razvoju
(Martinovi¢, Veselinovi¢, Mangafi¢, 2021) stoga je vazno identificirati njihove determinante
pristupa izvorima finansiranja. Osim vitalne uloge malih 1 srednjih preduzeca po pitanju
privrednog rasta 1 otvaranja radnih mjesta u tranzicijskim zemljama, evidentna je
nezainteresiranost domacih autora 1 istrazivata (iz FBiH) kada je u pitanju doprinos
predmetnoj oblasti. Uzimaju¢i u obzir problem nedostatka relevantnih nau¢nih saznanja, uz
trenutni stepen birokracije, neefikasnosti ekonomskih reformi, politicke nestabilnosti 1
nezrelosti finansijskog razvoja, predmetna analiza ima za cilj kreiranje relevantnih empirijskih
rezultata u kontekstu identificiranja najznacajnijih determinanti pristupa izvorima finansiranja
malih 1 srednjih preduzeca u FBiH.

1.3.Svrha i ciljevi istrazivanja

U skladu sa obrazlozenjem predmeta i problema istrazivanja definisani su sljedeci ciljevi:

e Objasniti pojam 1 definiciju, osnovna obiljezja, te generalni znac¢aj malih i srednjih
preduzeca.

e Prikazati teorijski koncept finansijskog ponasanja malih i srednjih preduzeca.

e Izvrsiti klasifikaciju izvora i identificirati barijere pristupa izvorima finansiranja malih
1 srednjih preduzeca.

e [straziti i analizirati empirijska istrazivanja determinanti pristupa izvorima finansiranja
malih 1 srednjih preduzeca.

e Izvrsiti analizu trenutnog stanja i znacaja malih i srednjih preduzeca u FBiH.

e Identificirati glavne izvore finansiranja malih i srednjih preduze¢a u FBiH.

e ldentificirati kakav je pristup izvorima finansiranja malih i srednjih preduze¢a u FBiH.

e Identificirati determinante pristupa izvorima finansiranja malih i srednjih preduzeéa u
FBiH.

10
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e Analizirati i uporedivati determinante pristupa izvorima finansiranja malih i srednjih
preduzeca u FBiH sa sli¢inim istrazivanjima.

1.4 Istrazivacka pitanja i hipoteze istraZivanja

U skladu sa ciljevima, te obrazlozenjem predmeta i problema istrazivanja definisana su
istrazivacka pitanja:

e Koji su glavni izvori finansiranja malih i srednjih preduzeca u Federaciji Bosne i
Hercegovine?

e Kakav je pristup izvorima finansiranja malih i srednjih preduzeca u Federaciji Bosne i
Hercegovine?

e Koje su znaCajne determinante pristupa izvorima finansiranja malih i srednjih
preduzeca u Federaciji Bosne 1 Hercegovine?

U skladu sa istrazivackim pitanjima definisane su sljedece hipoteze istrazivanja:
e HI: Veli¢ina preduzeca utiCe na pristup izvorima finansiranja malih i1 srednjih

preduzeca u Federaciji Bosne i Hercegovine.

e H2: Duzina poslovanja preduzeca utiCe na pristup izvorima finansiranja malih i
srednjih preduzeca u Federaciji Bosne i Hercegovine.

e H3: Oblik vlasnistva preduzeca utice na pristup izvorima finansiranja malih i srednjih
preduzec¢a u Federaciji Bosne 1 Hercegovine.

e H4: Industrija utiCe na pristup izvorima finansiranja malih i srednjih preduzeca u
Federaciji Bosne i Hercegovine.

e Hb5: Lokacija preduzeéa utiCe na pristup izvorima finansiranja malih i srednjih
preduzeca u Federaciji Bosne i Hercegovine.
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1.5.Metodologija istraZivanja

Prilikom izrade teorijskog dijela predmetnog zavr$nog rada izvrsena su prikupljanja i analiza
dostupne nauc¢no/struc¢ne literature (knjiga, nau¢nih publikacija, stru¢nih ¢lanaka i studija
(istrazivanja), te relevantnih online izvora) iz predmete oblasti. Tokom analize prikupljene
nau¢no/stru¢ne literature koritene su sljedece metode: metoda deskripcije, metoda analize i
sinteze, induktivna i deduktivna metoda, metoda generalizacije, metoda specijalizacije,
komparativna metoda, i druge.

Za potrebe izrade empirijsko-istrazivackog dijela zavr$nog predmetnog rada izvrSeno je
prikupljanje i statisticka analiza primarnih podataka. Populacija istrazivanja su mala i srednja
preduzeca s aktivnim prebivalistem u Federaciji Bosne i Hercegovine, njih 24.052. Uzorak
istrazivanja je 173 malih i srednjih preduzeca (veli¢ine do 249 zaposlenih) koja su izabrana na
osnovu slucajnog uzorka. Prikupljanje primarnih podataka izvrSeno je metodom anketiranja, a
kao glavni instrument istrazivanja koriSten je strukturirani upitnik kreiran u skladu sa
definisanim istrazivaCkim varijablama. Tokom statisticke analize prikupljenih podataka
(testiranja definisanih hipoteza istrazivanja) koriStene su korelaciona i regresiona analiza, te
sprovedeni su odgovarajuci statisticki testovi po potrebi.

1.6. Naucni i prakti¢ni doprinos istrazivanja

Naucni doprinos ovog rada odnosi se na analiziranje izvora finansiranja malih i srednjih
preduzeca u Federaciji Bosne i Hercegovine. Pri tome, u rukopisu ovog magistarskog rada
detaljnije se govori o tome kako odredene determinante uti¢u na pristup izvorima finansiranja
malih i srednjih preduze¢a na podru¢ju FBiH. Upravo zbog toga rezultati istraZivanja su
predstavljeni kroz pet sljede¢ih determinanti:

e VeliCina preduzeca
e DuzZina poslovanja
e Oblik vlasniStva

e Industrija

e Lokacija preduzeca

Rezultati ovog istrazivanja doprinose povecanju znanja o samom pojmu finansiranja, o tome
koji su to izvori finansiranje 1 §ta je to Sto prema rezultatima koja su obavljena u svijetu
pozitivno odnosno negativno uti¢e na pristup izvorima finansiranja malih i srednjih preduzeca.
Pored toga, ovaj istrazivacki rad takoder doprinosi boljem razumijevaju koje determinante
pozitivno ili negativno utiCu na pristupe izvorima finansiranja malih 1 srednjih preduzeca u
FBiH. S obzirom na to da u FBiH postoji ogroman broj malih i srednjih preduzeca ovo
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istrazivanje doprinosi kreiranju kvalitetne strategije za rast i razvoj malih i srednjih preduzeca
na ovom podrucju za buduénost.

1.7.Struktura zavr$nog rada

Prvo poglavlje ili Uvod, odnosi se na detaljnu elaboraciju osnovnih elemenata zavr$nog rada, i
to konkretno: predmetne teme istrazivanja, problema i predmeta istrazivanja, svrhe i ciljeva
istrazivanja, istrazivackih pitanja 1 hipoteza istraZzivanja, metodologije istraZivanja, nau¢nog i
prakti¢nog doprinosa istrazivanja, te strukture zavrSnog rada.

Drugo poglavlje ili Finansijska praksa malih i srednjih preduzeca, odnosi se na detaljno
obrazlozenje pojma, definicije 1 osnovnih obiljeZja malih 1 srednjih preduzeca. U nastavku
ovog poglavlja se govori o njihovoj vaznosti u savremenoj ekonomiji. Takoder, u predmetnom
poglavlju su obradene osnovne teorije finansijskog ponaSanja malih i srednjih preduzeca.
Dodatno, izvrsena je klasifikacija tipova i izvora, uz obrazloZenje glavnih barijera i
ogranicenja finansiranja malih i srednjih preduzeéa. Zavr$ni dio poglavlja je posvecen ulozi i
znacaju finansiranja u poslovanju malih i srednjih preduzeca.

Tre¢e poglavlje ili Determinante pristupa izvorima finansiranja malih i srednjih
preduzeéa, podrazumijeva detaljnu prezentaciju dostupnih nau¢nih saznanja i rezultata
empirijskih istrazivanja (studija) iz predmetne oblasti. U kontekstu navedenog, izvrSen je
pregled literature u slucaju sljede¢ih determinanti pristupa izvorima finansiranja: veliCina,
duzina poslovanja, oblik vlasniStva, industrija, te lokacija malih i srednjih preduzec¢a. Dodatno,
na kraju poglavlja se govori i o ostalim determinantama pristupa izvorima finansiranja malih i
srednjih preduzeca.

Cetvrto poglavlje ili Mala i srednja preduzeéa u Federaciji Bosne i Hercegovine,
podrazumijeva elaboraciju historijata razvoja, osnovnih karakteristika, te analizu trenutnog
stanja u predmetnom sektoru. Osim navedenog, u ovom poglavlju se govori o njihovom
znacaju u ekonomskom razvoju FBiH. Zavr$ni dio poglavlja odnosi se na analizu finansijske
prakse malih 1 srednjih preduzeéa u FBiH.

Peto poglavlje ili Empirijsko istraZivanje determinanti pristupa izvorima finansiranja
malih i srednjih preduze¢a u Federaciji Bosne i Hercegovine, 0dnosi se na obrazlozenje
karakteristika istraZzivaCkog procesa i uzorka istraZivanja. Takoder, u okviru predmetnog
poglavlja izvrSena je detaljna prezentacija najznacajnijih rezultata deskriptivno-komparativne i
analize testiranja hipoteza.
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U okviru poglavlja Zakljuéak nalazi se sublimiranje najznacajnijih rezultata (naucnih
saznanja) predmetnog empirijskog istrazivanja, uz njihovo kompariranje s dostupnim nau¢nim
saznanjima drugih autora iz predmetne oblasti.

2. Finansijska praksa malih i srednjih preduzeca

2.1. Pojam, definicija i osnovna obiljeZja malih i srednjih preduzeéa

Postoje razliciti kriteriji klasifikacije preduzeéa u ekonomiji a jedna od metoda klasifikacije je
prema veli¢ini koja je jako znacajna s obzirom na to da veliina bilo kojeg preduzeca ima
znatan uticaj na ekonomiju istog. Klasifikacija preduzeta s obzirom na veli¢inu je na
(Brigham i Ehrhardt, 2008, str. 53):

e Velika preduzeca
e Srednja preduzeca
e Mala preduzeca

e Mikro preduzeca

Postoji veliki broj indikatora koji se uzima prilikom klasifikacije preduzeca na osnovu veli¢ine
a neki od njih su sljede¢i (Brigham i Ehrhardt, 2008, str. 57):

e Broj zaposlenih

e Visina kapitala

e Ukupni prihod

e Ukupni profit i slicno

Tabela 1. Klasifikacija preduzec¢a prema Zakonu o racunovodstvu i reviziji u Svijetu

Kategorija Broj zaposlenih u Promet na nivou Ukupni bilans na
preduzeéa preduzeéu godine nivou godine

Mikro preduzece <10 <2 miliona € <2 miliona €

Malo preduzece <50 < 10 miliona € < 10 miliona €
Srednje preduzeée | <250 < 50 miliona € <43 miliona €

Izvor: OECD Data
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U rukopisu ovog magistarskog rada fokus je na malim i srednjim preduze¢ima. Mala i srednja
preduzec¢a su ona koja zaposljavaju ispod 250 zaposlenika te jako Cesto ovakva preduzeca se
nazivaju inokosna. Mala preduzeca su ona koja osniva jedan preduzetnik, individua pri ¢emu
je taj isti vlasnik i menadzer preduzeca istovremeno. Prilikom donoSenja odluka, on snosi
odgovornost i rizik samog poslovanja preduzeca. Ovakva preduzeca su prisutna u svim
privrednim djelatnostima pri ¢emu broj malih preduzeéa na primjer u SADu devedesetih
godina je iznosio preko 20 miliona preduze¢a. Mala preduzeca su pretezno ona koja se bave
frizerskim ljekarskim, konsultantskim uslugama i sli¢no. Pri tome, jako je vazno napomenuti
da kod ovakvih preduzeca postoji direktan kontakt izmedu onog ko pruza uslugu i onog ko
koristi uslugu. Ovo ima jako pozitivan uticaj na kvalitet pruzene usluge s jedne strane te
zadovoljstvoa kupaca s druge strane upravo zbog toga Sto se na detaljniji nafin moze
analizirati koje su to Zelje 1 potrebe kupaca. Neka od osnovnih obiljezja malih preduzeca su:

e Mali broj zaposlenih
e Nizi ulozeni kapital
e Obim poslovanja koji je manji u odnosu na srednja i velika preduzeca

Jako je vazno napomenuti da mala preduzeca imaju veliki broj prednosti. Prva prednost odnosi
se na to da preduzeca koja se klasificiraju kao mala zahtijevaju niZi stepen specijalizacije u
podru¢ju samog upravljanja preduzecem. Razlog tome jeste taj Sto su ovakva preduzeca
lokalnog karaktera, manji je broj zaposlenih, posluje se u sferi maloprodaje, veleprodaje.
Pored toga, jedna od vaznijih prednosti odnosi se na niske fiksne troSkove te jako visok stepen
fleksibilnosti na trzistu. Mala preduzeca se jako brzo prilagodavaju promjenama na koje naidu
u okruZenju a sve to opet zahvaljuju¢i tome $to imaju organizaciju koja je neformalna i samim
tim odluke se donose i sprovode jako brze. S obzirom na to da mala preduze¢a imaju mali broj
zaposlenih, puno je lakSe upravljati ljudskim resursima i svaki zaposlenik u ovakvim
preduzec¢ima tezi ka tome da ulozi vece napore. Pored toga, uzimajuéi u obzir to da je vlasnik
ujedno i menadzer, isti ima puno veci motiv da ostvari postavljene cilejve i Sto bolje rezultate.
Takoder, u ovakvim preduze¢ima fokus je na preduzetnickim inicijativama te do izrazaja
dolaze same inovacije. Jako je vazno napomenuti i to da mala preduzeca u svim dijelovima
svijeta predstavljaju glavni izvor zaposlenosti te kao takva su jako vazna kako za lokalni tako i
za regionalni razvoj svake zemlje.

Glavni nedostaci koji se vezu za mala preduzeca (CIP, str.2):

e Nedostatak znanja i stru¢nosti

e Finansijska slabost

e Moguénost propasti (90% preduzeca koja se klasificiraju kao mala ne traju vise od
Cetiri godine)

e Porast odgovornosti
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Srednja preduzeca su ona preduzeca koja s jedne strane imaju karakteristike i slinosti s malim
preduzeé¢ima a sa druge strane imaju karakteristike i sli¢nosti s velikim preduze¢ima. Pri tome,
ovakva preduzeca se pretezno osnivaju u srednje ekonomskim razvijenim zemljama. Glavne
razlike srednjih preduzeéa u odnosu na mala preduzeca su sljedece (Paramasivan &
Subramanian, 2009, str. 41):

e Organizaciona struktura preduzeéa gdje mala preduzeca imaju najjednostavniju
organizacionu strukturu, neformalnu a s druge strane srednja preduzeca imaju
organizacionu strukturu koja je formalna, sa utvrdenim procedurama, pravilima,
radnim mjestima 1 slicno

e Organizacija samog procesa rada pri ¢emu se srednja preduzeca susreu sa puno
kompleksnijim principima gdje zadaci zahtijevaju profesionalno upravljanje
preduze¢em. S druge strane, mala preduzeca se susreCu sa problemima koji su
jednostavne prirode i1 kojima se na jako jednostavan nacin upravlja

e Nacin upravljanja preduze¢em s obzirom na to da rast preduzeca istovremeno znaci
rast broja zaposlenih, proizvodnje, prodaje i slicno a sve to rezultira sa novim i
sloZenijim problemima. Sve ovo zahtijeva da srednja preduzeca angazuju
profesionalne menadZere koji nisu potrebni u malim preduze¢ima. Dolaskom
profesionalnih menadzera u potpunosti se mijenja naCin upravljanja organizacije

2.2. Vaznost malih i srednjih preduzeéa u savremenoj ekonomiji

Preduzetnistvo je jako vazan faktor ekonomskog rasta svake zemlje, upravo zbog svoje
sposobnosti prilagodavanja okruzenju koje odlikuje dinamicnost i stalne promjene. Jako Cesto
se za preduzetniStvo kaze da je pokreta¢ ekonomije te je upravo zbog toga izuzetno vazno da
svaka zemlja ima preduzetnike koji pruzaju odredene inovativne ideje. Upravo mala i srednja
preduzeca su ta koja su kljucni izvor inovativnost, dinamike, fleksibilnosti te ovakva
preduzeca su zastupljena kako u razvijenim zemljama, tako i u zemljama u razvoju. Nesto
znacajniji rast kako malih tako 1 srednjih preduzeca krece kada doalzi do transformacije
socijalne 1 planske ekonomije u trziSnu. Tacnije, najve¢i rast i razvoj malih 1 srednjih
preduzeéa krece u onom trenutku kada dolazi do tranformacije drustva iz javnog statusa u
privatni status.

Mala preduzeca, ponajvise dolaze do izrazaja u onim zemljama koje imaju ubrzan razvoj
tehnologije s obzirom na to da se u ovakvim preduze¢ima na puno lakSi nafin prenosi
savremena tehnologija. Takoder, jako je vazno napomenuti da mala i srednja preduzeca
predstavljaju glavni izvor zaposlenosti Sto itekako utice kako na lokalni tako 1 na regionalni
razvoj svake zemlje. Upravo zbog svih ovih razloga, veliki je uticaj koji mala i srednja
preduzeca imaju na ukupni razvoj kako ekonomski tako i privredni u svijetu koji je savremen.
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Da bi jedna privreda imala prosperitet od iznime je vaznosti da u njoj postoje kako mala 1
srednja tako i velika preduzeca. Pri tome, jako je vazno voditi ratuna o tome da sam odnos
izmedu malih 1 srednjih preduzeca s jedne strane i velikih preduzeca s druge strane bude u
korelaciji koja je na §to visem nivou. Sljedeci podaci ukazuju na znacaj i vaznost malih i
srednjih preduzeca u savremenoj ekonomiji (Bahti¢ et al, str. 17):

U Evropskoj uniji, broj poslovnih subjekata koji se odnose na mala i srednja preduzeca
iznosi preko 99%

Preko 60% novih radnih mjesta generiSu mala i srednja preduzeca

Mala i srednja preduzeéa zapoSljavaju preko 62% ukupne radne snage

Uc€es¢e malih i srednjih preduzeca u BDP-u je procenat veci od 55%

Mala i srednja preduzeca su ekoloSki mnogo prihvatljivija u odnosu na velike gigante
Razvoj Evropske unije kao i drugih najrazvijenijih zemalja svijeta kao S§to su
Svicarska, Japan, Italija i sli¢no temelji se prije svega na malim i srednjim poslovnim
subjektima

Prosjecan iznos malih 1 srednjih preduzeca na 1.000 stanovnika u Evropskoj uniji
1znosi 60 §to je izuzetno visok broj

Na Grafikon 1. prikazan je rast broja malih i srednjih preduzeca u svijetu od 2000. do 2021.
godine izrazen u milionima.
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Grafikon 1. Rast broja malih i srednjih preduzeca u svijetu
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Izvor: https://www.statista.com/statistics/1261592/global-smes/ [pristupljeno 15. septembar
2022].

2.3. Teorije finansijskog ponasanja malih i srednjih preduzeéa

Najpoznatije Teorije finansijskog ponasanja malih is rednjih preduzeca su (SSG Advisors,
2019, str. 14):

e Teorije promjene poslovnog upravljanja

e Teorije promjene pristupa finansijama

e Teorije promjene registracije poslovanja i poreza
e Teorija promjena pristupa trzistu

e Teorija inovacija

Teorije promjene poslovnog upravljanja- s obzirom na to da jedno od ograni¢enja za rast i
razvoj malih 1 srednjih preduzeca je nedostatak menadZerskih vjeStina 1 kapaciteta medu
zaposlenicima i rukovodstvom razvijena je ova teorija koja nastoji ukazati na to da poboljSanje
kapaciteta menadzera i1 zaposlenih malih i1 srednjih preduzeca ¢e poboljsati ucinak te rezultate
preduzeca. Pri tome, u ovoj teoriji naglasak je na obuci koja predstavlja jedan od najcesc¢ih
oblika podrske vlasnicima i zaposlenicima malih 1 srednjih preduzec¢a a sve u cilju poboljSanja
poslovne prakse 1 upravljackih vjestina. Na primjer, Svjetska banka ulaze oko milijardu dolara
na nivou godine u programe obuke.

Teorije promjene pristupa finansijama- s obzirom na to da najveca prepreka prilikom rasta
malih 1 srednjih preduzeca jeste ogranien pristup finansijama jako je vazno uociti na koji
nacin izbje¢i ove prepreke. Pri tome, preduzeca koja imaju dostupna finansijska sredstva imati
¢e moguénost da investiraju u proces proizvodnje te samim tim imati ¢e veéi nivo
produktivnosti, zaposliti nove radnike i sli¢cno. Medutim, postoji veliki broj preduzeca koja se
prilikom potraznje za finansijskim sredstvima susrecu sa visokim transakcionim troskovima,
kamatnim stopama i sve to zaduzivanje u velikom mjeri €¢ini skupljim. Medutim, tokom
posljednih decenija finansijske institucije, vlade i donatori ulazu znaajna sredstva za razvoj
novih proizvoda 1 programa kako bi malim i srednjim preduze¢ima obezbijedili finansiranje
koje im je potrebno za rast i razvoj. Pri tome, fokus se stavlja na subvencionisane zajmove,
kreditne garancije i aranZmane o podjeli rizika.

Teorije promjene registracije poslovanja i poreza- s obzirom na to da kod malih i srednjih
preduzeca je viska stopa ulaska 1 izlaska jako je vazno omoguciti lahkocu prilikom ulaska 1
izlaska u vidu malih administrativnih opterecenja, efikasne i brze procedure registracije
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preduzeca, malih poreskih opterecenja i slicno. Na sve ovo ukazuje Teorija promjene
registracije poslovanja i poreza te kao rezultat ovakvih aktivnosti navodi veée prilike za
zapoSljavanje malih i srednjih preduzeca, podsticanje inovacija, ve¢i profit i slicno. S druge
strane ukoliko je regulativa pretjerana ista moze sprije¢iti mala i srednja preduzeca da prerastu
u vecée i produktivnije firme.

Teorija promjena pristupa trzistu- pristup novim trzistima malih i srednjih preduzeca moze
rezultirati sa prilikama za njihovo poveéanje. S druge strane, ulazak na nova trzista takoder
moze biti 1 veliki izazov. Mnoga dosadasnja istraZivanja su ukazala na to da povecanje
pristupa novom trzistu moze biti jako vazno za rast malih i srednjih preduzeéa u zemljama u
razvoju. Pri tome, mala i srednja preduzeca koja imaju pristup novim trzistima mogu postici
stabilno trziSte za svoje proizvode i usluge te samim tim povecati nivo proizvodnje,
zaposlenosti, profita a na sve ovo ukazuje teorija promjena pristupa trzistu.

Teorija inovacija- inovacije predstavljaju klju¢ni faktor rasta i razvoja svih preduzecéa
medutim prema rezultatima istrazivanja u prosjeku mala preduzeca su manje inovativna U
odnosu na velika preduzeca. Razlog tome jeste taj Sto mala preduzeca imaju manje resursa, te
samim tim u manjoj su mogucnosti da istrazuju §ta je to Sto ocekuju i zele kupci. Upravo zbog
toga, Teorija inovacija ukazuje na to da vlade i donatori pomazu malim i srednjim
preduze¢ima da razviju 1 efikasno koriste svoje resurse gradeci inovativni poslovni sistem. Cilj
ovakvih programa je jaCanje inovativnih kapaciteta malih i srednjih preduzeca ukljucujuci
podrsku programima istrazivanja i razvoja.

2.4. Tipovi i izvori finansiranja malih i srednjih preduzeca

Sam rast, razvoj ali i opstanak malih i srednjih preduze¢a u velikoj mjeri zavisi od
mogucnosti finansiranja ovih preduzeca iz izvora koji su povoljni. Pri tome, jedan od najvecih
problema koji se javljaju kod finansiranja ovakvih preduze¢a odnosi se na sam pristup
izvorima finansijskih sredstava kako na trziStu novca tako i na trzistu kapitala. Upravo zbog
toga, jako je vazno voditi ra¢una o specifi¢nostima koje se odnose na finansiranje malih 1
srednjih preduzeca kako bi se unaprijedio njihov finansijski menadzment ali i kako bi se
donosile pravilne finansijske odluke. Pri tome, jako je vazno napomenuti da se sam proces
finansiranja malih i srednjih preduzecéa u velikoj mjeri razlikuje i mijenja tokom razli¢itih faza
zivotnog ciklusa svakog preduzeca.

Izvori finansiranja malih 1 srednjih preduzeca su jako ograniceni i upravo zbog toga ovakva
preduzeca na puno teZi nacin dolaze do kapitala u odnosu na velika preduzeca. Upravo zbog
toga, za svako malo i srednje preduzece jako je vazno da je upoznato sa dostupnim oblicima
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finansiranja, o njihovim predostima, nedostacima i slicno. U nastavku su detaljno objasnjeni
izvori finansiranja koji se mogu koristiti od strane malih i srednjih preduzeca.

Shema 1. Izvori finansiranja malih i srednjih preduzecéa

Izvori
finansiranja

=L ST Kombinacija
Interni 1zvori Ekterni izvori internih i
finansiranja finansiranja ekternih izvora

finansiranja

-

“\
“\
“\

Vlastita

. Neformalni Formalni

Vlastita dobit

Izvor: ilustracija autora

Kao $to je vidljivo na Shema 1. osnovna podjela izvora finansiranja malih 1 srednjih preduzeca
je na tri sljedece skupine (Obara, 2002, str. 84):

e Interni izvori finansiranja (sopstveni izvori finansiranja kao $to su prodaja vlastite
imovine, vlastita dobit, sopstvena nov¢ana sredstva)

e Eksterni izvori finansiranja

a) Neformalni izvori finansiranja su ona sredstva koja su prikupljena od porodice,
prijatelja, osoba koje se nazivaju poslovni andeli

b) Formalni izvori finansiranja podrazumiejvaju prije svega zaduzivanje kod razli¢itih
finansijskih institucija, zatim faktoring, trgovacki krediti i slicno

e Kombinacija prethodna dva (interni i eksterni)
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Jo§ jedna od podjela izvora finansiranja malih i srednjih preduzeca je na (Obara, 2002, str. 97):

» Finansiranje putem vlastitog kapitala

* Rizi¢ni kapital

* Poslovni andeli

* Finansiranje zaduzivanjem

» Trgovacki krediti

» Zaduzivanje kod nebankarskih finansijskih institucija
* Bankarsko zaduzivanje

» Drzavna pomo¢ i inCijative

* Islamsko finansiranje malih 1 srednjih preduzeca

Svako preduzece treba posvetiti posebno vrijeme 1 analize za odluku o tome koliko koristiti
vlastita a koliko koristiti pozajmljena sredstva. Od ove odluke zavise sve ostale poslovne ali i
finansijske odluke. Upravo zbog ovakvih odluka, preduze¢a koja se bave proizvodnjom
susrecu se sa nekim od sljedecih pitanjima:

e Da li razvoj preduzeca finansirati iz vlastitih sredstava ili ipak iz sredstava koja su
pozajmljena?

e Kolika je to brojka koju treba pribaviti iz sredstava koja su pozajmljena?

e Da li pozajmljivati finansijska sredstva od finansijskih institucija ili od odredenih
investitora?

U pocetnim fazama razvoja svakog malog i srednjeg preduzeca, ve¢ina vlasnika se oslanja
samo na sopstvene izvore finansiranja pri ¢emu je taj broj izvora finansiranja koji je raspoloziv
jako mali te takoder i kreditna stabilnost malih i srednjih preduze¢a u ovakvim fazama je jako
slaba. Upravo zbog toga, u ovim fazama vlasnici se ponajviSe oslanjaju na vlastita sredstva ali
1 na pozajmljivanje novcanih sredstava od najblizih. Tokom kasnijih faza Zivotnog ciklusa
preduzeca koristi 1 eksterne izvore finansiranja. Svako preduzece kako raste, tako zahtijeva
finansije koje prevazilaze sumu novca koju ima vlasnik i upravo u ovakvim trenucima vlasnik
mora razmotriti ponude koje se odnose na eksterne izvore finansija kako bi omogucio
nesmetan proces proizvodnje odnosno poslovanja.

U takovaznoj start- up Zivotnoj fazi preduzeca, najvazniji izvor sredstava vezan je za
pozajmnice kako od porodice tako i od prijatelja. Pri tome, izbjegava se zaduzivanje kod
finansijskih institucija upravo zbog toga §to vlasnik ne zna kakav ¢e biti ishod pokrenutog
poslovnog poduhvata, te je jako vazno da se kod ovakvih faza izbjegne zaduzivanje i placanje
anuiteta. Jako je vazno napomenuti da poslovni andeli u ovoj fazi predstavljaju izvor
finansiranja koji je najjeftiniji. Poslovni andeli su pojedinci koji su uspje$ni preduzetnici i koji
ulazu vlastita finansijska sredstva u start- Up preduzeca, tacnije to su insvestitori koji takoder
svojim savjetima pomaZzu novim preduzec¢ima i njihovim vlasnicima na nacin da doprinose
rastu i razvoju ovakvih preduzeca.
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Tokom faze rasta, u veéini malih i srednjih preduzecéa vlastita sredstva su potrosena i upravo
zbog toga pocinju se koristiti eksterni finansijski izvori. Kako se preduzece raste i razvija tako
na znaCaju dobija i takozvani venture capital odnosno rizicni kapital a s druge strane
zaduzivanje kod finansijskih institucija i dalje predstavlja i viSe nego skup izvor finansiranja.
Pored rizi¢nog kapitala, u ovoj fazi mala i srednja preduzeca takoder koriste i sljedece izvore
finansiranja:

e Faktoring je finansijski proizvod Kkoji predstavlja efikasan nacéin kratkoro¢nog
finansiranja pri ¢emu duznik prodaje odredena potraZivanja trecoj strani uz odredeni
diskont

e Lizing podrazumijeva odnos koji je sklopljen ugovorom izmedu korisnika lizinga s
jedne strane i lizing kompanije s druge strane. Pri tome, oprema, postrojenja, vozila
koja su u vlasnistvu lizing kompanije se ustupaju korisniku lizinga na ugovoreni
vremenski peruod uz ugovorenu naknadu

e Trgovacke kredite koji podrazumijevaju situaciju u kojoj kupci zele da odloZe plac¢anje
proizvoda i usluga i pri tome dobavljaci im odobravaju trogvacke kredite kao sredstvo
kratkoro¢nog finansiranja.

Ona preduzeca koja imaju srednji nivo potencijala za rast u ve¢oj mjeri koriste rizi¢ni kapital
jer je isti pogodniji za ovakva preduzeca u odnosu na zaduzivanje kod finansijskih institucija.
Jako je vazno napomenuti da fondovi rizicnog kapitala ulazu odredeni kapital u preduzeca
koja su privatna a koja imaju visok potencijal za rast te za to potrazuju dio u strukturi
vlasni$tva. U slucaju koriStenja fondova rizicnog kapitala dividende se isplac¢uju vlasnicima
samo u slucaju kada preduzece ostvaruje odredeni profit.

Ona preduzeca koja imaju mali potencijal za rast tokom svake faze rasta i razvoja preduzeca
na raspolaganju imaju samo ograniceni broj izvora finansiranja. Pri tome, kada dodu do faze
zrelosti u najvecoj mjeri koriste zaduzivanja kod finansijskih institucija. Vazno je napomenuti
da najveci broj malih i srednjih preduzeca koja se bave proizvodnjom koriste zaduzivanjem
kod banaka pri ¢emu je ovakvo zaduZivanje uvijek manje povoljno ukoliko se uporedi sa istim
zaduzivanjem samo velikih preduzeca. Pored zaduzivanja, u ovoj fazi takoder prikupljaju
sredstva 1 od razliCitih investitora, emisijom dionica i slicno. Najées¢i problemi zaduzivanja
malih i srednjih preduzeéa kod banaka odnose se na (Viducic et al, 2015, str. 23):

e Nedostatak dovoljnog kolaterala

e Visoki troskovi finansiranja

e Nezadovoljstvo banke poslovnim rezultatima

e Nezadovoljstvo banke dostavljenim informacijama
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2.5. Barijere i ogranic¢enja u finansiranju malih i srednjih preduzeéa

Mnoga dosadasnja istrazivanja su nastojala istraziti razlog zbog Cega je pristup izvorima
finansiranja malih i srednjih preduzeca na jako loSem nivou. I danas postoje mnogobroja
ograni¢enja koja su kroz godine nastala kao rezultat razlicitih faktora pri ¢emu su se isti
medusobno isprepletali i doveli do joS vece pasivnosti i nerazvijenosti malih i srednjih
preduzecéa. Neki od tih faktora su sljedeci (Viduci¢ et al, 2015, str. 38):

Ekonomski faktori
Pravni faktori
Institiucionalni faktori
Bihejviralni faktori
Mnogi drugi faktori

Medutim jako je vazno napomenuti da su dosadasnja istrazivanja rezultirala s podjelom
ograni¢enja u finansiranju malih i srednjih preduzeca na dvije grupe. Prva grupa vezuje se za
ogranicenja na strani ponude koja negativno utiCu na izvora finansiranje, odnosno volju 1
spremnost finansijskih institucija da omoguce kreditne i druge izvore finansiranja malim 1
srednjim preduzec¢ima. Ova ograni¢enja prije svega podrazumijevaju (Ili¢ i Ili¢, 2018, str. 24):

Neefikasan izvr$ni postupak (Neefikasnost pravosuda, Izazovi u pogledu zaloznog
prava, Izazovi u pogledu hipoteka, Zloupotreba stecajnog postupka, Neka sredstva
obezbedenja nisu pravilno regulisana)

Visoki troskovi finansiranja (Spoljni faktori, Cijena poStovanja propisa, Mala
ekonomija obima)

Regulatorne prepreke (Nepovoljni propisi vezani za procenjene gubitke, Nepovoljni
propisi vezani za sadrzaj kreditnog dosijea, Favorizovanje odredenih sredstava
obezbedenja, Pracenje posStovanja poreskih propisa, Neizvestan uticaj standarda
adekvatnosti kapitala)

Nizak stepen prilagodenosti proizvoda i usluga (Neodgovarajuéi poslovni modeli,

Nedovoljno poznavanje sektora MSP, Nepovoljna struktura finansiranja, Nedostatak
mehanizama za upravljanje rizikom)

Malo alternativnih izvora finansiranja (Odsustvo propisa o nebankarskim finansijskim
institucijama, Zakonske prepreke za lizing, Nerazvijeno trziste kredita, Nerazvijeno
trziSte finansiranja medu firmama)

Slabost sluzbi koje pruzaju podrsku (Nerazvijene usluge procene imovine, Nerazvijena
infrastruktura za profesije raCunovode i revizora)

Uloga podrSke drZzave i donatora u poboljSanju pristupa izvorima finansiranja
(Ogranicena efikasnost drzavnih programa finansijske podrske)

23



Ekonomski fakultet u Sarajevu

Druga skupina ogranicenja je ona koja se nalazi na strani samog preduzeca kojem su potrebna
finansijska sredstva. Postoji veliki broj ograni¢enja koja imaju uticaj na moguénost potraznje
finansijskih sredstava. Neka od njih su sljedec¢a (I1i¢ i Ili¢, 2018, str. 26):

Oslabljeni finansijski kapaciteti (Sistemska nelikvidnost, Nedovoljna sredstva
obezbedenja)

Stavovi zajmoprimaca i nesklonost ka riziku (Nizak prag tolerancije prema riziku,
Ocekivanja drzavne podrske, Negativni stavovi o formalnim zajmodavcima, Distorzija
kreditne kulture)

Informaciona asimetrija i ta¢nost informacija (Neadekvatni kapaciteti za upravljanje
finansijama 1 izradu finansijskih izvesStaja, Poslovanje u sivoj ekonomiji, MeSanje
poslovnih 1 li¢nih finansija)

Nepovoljna pregovaracka pozicija MSP (Neadekvatan aktivizam na nacionalnom
nivou, Slaba pregovaracka pozicija i loSa komunikacija sa zajmodavcima)

2.6. Uloga i znacaj finansiranja u poslovanju malih i srednjih preduzeéa

Kao $to je vidljivo iz prethodno priloZenog mala i srednja preduze¢a imaju jako vaznu ulogu u
vecini ekonomija a najveci uticaj imaju u onim zemljama koje se nalaze u procesu razvoja.
Takoder, mala 1 srednja preduzeca zauzimaju vec¢inu preduzeca u ¢itavom svijetu (oko 90%) te
kao takva u najvecoj mjeri doprinose razvoju novih radnih mjesta (vise od 50%) i doprinose
ekonomskom razvoju na globalnom nivou.
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Slika 1. Finansijski jaz malih i sredjih preduzeca u zemljama u razvoju
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Izvor: https://www.worldbank.org/en/topic/smefinance, [pristupljeno 20. septembar 2022].

Medutim, drugo klju¢no ograni¢enje svih malih i srednjih preduzeca u svijetu a narocito u
zemljama u razvoju odnosi se na pristup finansijama. Postoji mnogo manja vjerovatnoca da ¢e
malo ili srednje preduzece dobiti kredite u odnosu na veliko preduzece te upravo zbog toga
ovakva preduzeca najCeS¢e koriste vlastita sredstva ili ista pozajmljuju od najblizih.
Medunarodna finansijska korporacija (IFC) ima procjenu da 65 miliona firmi, odnosno 40%
mikro, malih i srednjih preduzeca koja se nalaze u zemljama u razvoju upravo se susrecu sa
problemom nedostatka izvora finansiranja. Sva ova ograni¢enja ukazuju na vazZnost 1 znacaj
obracanja paznje na finansiranje malih i srednjih preduzeca te pronalazak nacina kako da se
izbjegnu svi potencijalni finansijski problemi.
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3. Determinante pristupa izvorima finansiranja malih i srednjih
preduzeca

Postoji veliki broj determinanti koje imaju uticaj na finansijske odluke kako malih tako i
srednjih preduzeca a samim tim i na rast i performanse pomenutih preduzeca. Tacnije, postoji
nekoliko medusobno povezanih determinanti koje uti¢u na izvore finansiranja malih i srednjih
preduzeca a to su (Hendrawan, 2012, Kira 2012, Gamagea 2013, Nguyen & Luu, 2013,
Quartey et al, 2017, Nizaeva & Coskun, 2018, Ohea et al, 2019, Gashi et al, 2021):

* Veli¢ina preduzeca

* Duzina poslovanja preduzeca

* Oblik vlasni$tva preduzeca

* Industrija preduzeca

* Lokacija preduzeca

» Ostale determinante pristupa izvorima finansiranja

U nastavku rukopisa magistarskog rada ¢e kroz pregled dostupnih nau¢nih saznanja i rezultata
empirijskih istrazivanja (studija) iz predmetne oblasti detaljno biti objasnjene sve determinante
pojedinac¢no.

3.1. Veli¢ina preduzeca

Prilikom mjerenja veli¢ine preduzeca pretezno kriteriji koji se uzimaju u obzir su ukupna
imovina, ukupna prodaja ili broj zaposlenih te je u dosadasnjim istrazivanjima dokazano da
postoji uticaj veli¢ine firme na finansijske aktivnosti malih i srednjih preduzeca. Vec¢ina autora
smatra da kako preduzece raste, kako se razvija tako sti¢e sposobnost Sirenja kruga iz kojeg
mogu pozajmiti finansijska sredstva.

Jedno od istrazivanja obavljeno je 2012. godine od strane Hendrawana ¢iji je cilj istrazivanja
bio da se identifikuju determinante malih 1 srednjih preduzeca u Indoneziji, odnosno u zoni
slobodne trgovine Batam. Uzorak istraZivanja je bio 79 uzoraka iz malih i srednjih preduzeca
koja se nalaze u Batamu tokom 2008- 2009. godine. Prilikom analize podataka koriStena je
usporedna analiza 1 model logisticke regresije. Rezultati istrazivanja ukazuju na to da veli¢ina
preduze¢a malih i srednjih preduzeca u Batamu imaju uticaj na proces sticanja kredita
odnosno duga. Pri tome, rezultati pokazuju da su veli¢ina preduzeca i pristup izvorima
finansiranja u negativnoj vezi. Takoder, dokazano je da veli¢ina preduzeca najvazniji faktor za
pristup izvorima finansiranja posebno u dugoro¢nom roku. Pored toga, veca je vjerovatnoca da
mala i srednja preduzeca naidu na agencijske probleme izmedu vlasnika i potencijalnih
zajmodavaca. Dokazano je da mala i srednja preduzeca u odnosu na velika imaju probleme sa
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podizanjem dugoro¢nog Kkredita i upravo zbog toga ovakve firme trebaju preferirati kredite
koji su kratkoro¢ni.

2013. godine od strane Nguyen i Luu obavljeno je istrazivanje na Novom Zelandu o faktorima
malih i srednjih preduzeca koji imaju uticaj na finansiranje novih investiconih projekata i koji
imaju uticaj na odluku da li izabrati formalni, neformalni kredit ili oboje. Istrazivanje je
obavljeno na uzorku od 2200 malih i srednjih preduze¢a uz pomo¢ ankete za mala i srednja
proizvodna preduzecéa. Rezultati istrazivanja su ukazali na to da veli¢ina preduzeéa predstavlja
jedan od najvaznijih faktora koji predstavljaju prepreku u finansiranju malih i srednjih
preduzeca. Pri tome, mala i srednja preduzeca su prinudena da finansiraju poslovanje ve¢im
dijelom iz neformalnih izvora odnosno od porodice i prijatelja ili da u velikoj mjeri zavise od
kratkoro¢nih bankarskih zaduzenja. S druge strane, velika preduzeca ve¢im dijelom finansiraju
svoje poslovanje iz formalnih eksternih izvora kao S§to su dugoro¢ni bankarski krediti 1
zaduzenja. Takoder, rezultati istraZivanja ukazuju na to da manja preduzeca predstavljaju veci
kreditni rizik za banke te upravo zbog toga banke imaju manji podsticaj da pozajme novac
ovakvim preduzecima.

Jos jedno od istrazivanja obavljeno je 2017. godine od strane Quartey et al te isto je istrazivalo
pristup malih 1 srednjih preduzeca finansijama unutar zapadnoafricke podregije sa posebnim
interesovanjem da li postoje slicnosti ili razlike u odredenim determinantama pristupa malih 1
srednjih preduzeca finansijama izmedu zemalja u SSA. Ovo istraZivanje se posluzilo sa
podacima istrazivanja Svjetske banke u kojim su se ispitivale determinante pristupa
finansijama kako na subregionu tako i na nivou zemlje. Pri tome, ti podaci su obuhvatili
istrazivanje 13 685 kompanija u 38 subsaharskih zemalja kako bi se ispitali pristupi malih 1
srednjih preduze¢a odredenim izvorima finansija. Na Slika 2. prikazane su zastupljenosti
velic¢ine preduzeca u svakoj zemlji koje ¢ine uzorak ovog istrazivanja pri ¢emu je uocljivo da
postoji prevlast malih firmi u svim zemljama u podregionu i relativno manje velikih firmi.

Rezultati ovog istrazivanja su ukazali na to da postoji snazna korelacija izmedu veliCine
preduzeca i1 njihovog pristupa kreditima gdje je za manje kompanje viSe vjerovatno da ¢e biti
kreditne ograniCene i tako imati veCe poteSko¢e u obezbjedivanju kredita od strane
komercijalnih izvora. Takoder, rezultati ukazuju na to da mala preduzeca u subsaharskoj
Africi koje su imale odredene izvore finansiranje, 6.3% je bilo u obliku kapitala, 48,5% je bio
formalni vanjski dug, 17,4% poluformalni finansiranje i 27,8% neformalno finansiranje. Ovi
rezultati su u skladu sa rezultatima drugih istrazivanja koja ukazuju na to da je veca
vjerovatnoca da ¢e veca preduzeca dobiti pristup finansijama nego manja preduzeca. Pored
toga, jako je vazno napomenuti i to da je jedna od razloga zasto se velike firme ne suocavaju
sa izazovima kod pristupa eksternim finansijama taj Sto su u stanju da dokazu kreditnu
sposobnost u odnosu na manja i srednja preduzeca.
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Slika 2. Veli¢ina uzorka preduzeca istraZivanja u zapadnoafrickim podregijama
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Izvor: Quartey et al, 2017, str. 22

Jo§ jedno od istrazivanja obavljeno je 2018. godine od strane Nizaeva i Coskuna, a koje
istrazuje odredene determinante finansijskog ograni¢enja malih 1 srednjih preduzec¢a u
odredenim privredama Zapadnog Balkana koje su u razvoju. Rezultati ovog istrazivanja
ukazuju na to da veli¢ina preduzeca je najsnaznija determinanta koja ima uticaj na ogranicenje
finansiranja malih i srednjih preduzeca. Tacnije, veca je vjerovatnoca da ¢e mala i srednja
preduzeca biti odbijena za kredite od finansijskih institucija u odnosu na velike firme. Upravo
zbog toga, 1 ovi rezultati istrazivanja ukazuju na to da se mala 1 srednja preduzeca u vecoj
mjeri susrecu sa poteskoc¢ama u pristupu eksternim izvorima finansiranja.

Takoder, jedno od istrazivanja obavljeno je 2021. godine od strane Gashi et al, u kojem su se
istrazivale determinante izvora finansiranja, kako prepreka tako i efekata na rast i razvoj malih
i srednjih preduzeca na podrucju Zapadnog Balkana. Pri tome, ovo istrazivanje je Koristilo
podatke iz ankete o poslovnom okruzenju i preduzec¢ima (BEEPS V) koja je sprovedena od
strane EBRD i Svjetske banke u periodu od 2012.- 2016. godine. Prilikom obrade podataka
koriSteni su ekonometrijski modeli odnosno OLS i probit regresija. Rezultati su ukazali na to
da odredene determinante imaju uticaj na pristup izvorima finansiranja malih 1 srednjih
preduzeca. Kada je u pitanju veli¢ina preduzeca u ovom istraZivanju u obzir je uzet broj stalno
zaposlenih u preduzecu. Pri tome, rezultati ovog istrazivanja su pokazala da veli¢ina firme je
negativno povezana sa izvorima finansiranja malih i srednjih preduzeca. Velika preduzeca se
suocavaju sa puno manje finansijskih ograni¢enja upravo zbog toga §to imaju pristup velikom
broju izvora finansiranja u odnosu na mala i srednja preduzeca. S druge strane, preduzeca koja
se oslovljavaju kao mala i srednja, predstavljaju puno veci kreditni rizik za banke koje su
nesklone riziku i predstavljaju manji poticaj za kreditiranje fondova. Ovakvi rezultati ukazuju
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na to da veli¢ina preduzeéa pokazuje statisticki znacajan uticaj na rast i razvoj malih 1 srednjih
preduzeca.

3.2. Duzina poslovanja preduzeéa

Jako Cesto, veli¢ina i1 duzina poslovanja preduzeca se analiziraju zajedno jer se za iste smatra
da imaju slican uticaj na zivotni ciklus svakog preduzeca. Pri tome, firme koje posluju manji
period kao S§to su naprimjer one koje su osnovane prije manje od Cetiri godine se oslanjaju na
neformalno finnsiranje a u puno manjem procentu na finansiranje od strane banaka. Pri tome,
dosadasnja mnoga istraZivanja su ukazala na to da postoji pozitivha povezanost izmedu duZine
poslovanje preduzeca 1 moguénostima pristupa eksternim finansijskim izvorima. U nastavu su
prikazani rezultati nekih od istrazivanja o tome kako duzina poslovanja uti¢e na pristup
izvorima finansiranja malih 1 srednjih preduzeca u svijetu.

Jedno istraZivanje obavljeno je 2012. godine od strane Hendrawana ¢iji je cilj istraZivanja bio
da se identifikuju determinante malih i srednjih preduzeca u Indoneziji, odnosno u zoni
slobodne trgovine Batam. Uzorak istrazivanja je bio 79 uzoraka iz malih 1 srednjih preduzeca
koja se nalaze u Batamu tokom 2008.- 2009. godine. Prilikom analize podataka koriStena je
usporedna analiza i model logisticke regresije. Ukoliko se posmatra analiza determinante
duzine poslovanja preduzeca, u ovom istrazivanju prosjek duzine poslovanja preduzeca je oko
7-8 godina te je uoCena pozitivna korelacija duzine poslovanja sa psristupom izvorima
finansiranja malih 1 srednjih preduzeca. S obzirom na to da su preduzeca u ovom istrazivanju
relativno mlada smatra se da ista imaju dovoljno internih sredstava za podrSsku svom
poslovanju. U ovom istrazivanju nije dokazana jaka veza izmedu duzine poslovanja preduzeca
1 vjerovatnoc¢e malih i srednjih preduzeca da se zaduze.

2013. godine od strane Nguyena i Luu obavljeno je istrazivanje na Novom Zelandu o
faktorima malih i srednjih preduzeca koji imaju uticaj na finansiranje novih investicionih
projekata i koji imaju uticaj na odluku da li izabrati formalni, neformalni kredit ili oboje.
Istrazivanje je obavljeno na uzorku od 2200 malih 1 srednjih preduze¢a uz pomo¢ ankete za
mala 1 srednja proizvodna preduzeca. Kada se u obiz uzme duZina poslovanja, rezultati
ukazuju na to da ova determinanta odreduje izbor kreditnog finansiranja. Pri tome, preduzeéa
koja su mlada odnosno start- up preduzeca ¢e vise teziti ka neformalnim finansijskim izvorima
dok ona koja duze posluju imaju veéu prednost u traZzenju bankarskih kredita ili kapitala.
Uzrok ovakvih rezultata je vezan za to §to mlade firme, odnosno one koje su tek nastale nisu
sa kreditorima izgradili dugoro¢ne odnosne kako bi isti imali razloga da ih kreditiraju.

Jo§ jedno od istrazivanja obavljeno je 2017. godine od strane Quartey et al te isto je istrazivalo
pristup malih i srednjih preduze¢a finansijama unutar zapadnoafri¢ke podregije sa posebnim
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interesovanjem da li postoje sli¢nosti ili razlike u odredenim determinantama pristupa malih 1
srednjih preduzeca finansijama izmedu zemalja u SSA. Ovo istrazivanje se posluzilo sa
podacima istrazivanja Svjetske banke u kojim su se ispitivale determinante pristupa
finansijama kako na subregionu tako i na nivou zemlje. Pri tome, ti podaci su obuhvatili
istrazivanje 13 685 kompanija u 38 subsaharskih zemalja kako bi se ispitali pristupi malih i
srednjih preduzeéa odredenim izvorima finansija. Rezultati istrazivanja ukazuju na to da Sto je
veéi broj godina poslovanja preduzeca povecava se pristup preduzeéima finansiranje iz
eksternih izvora. To ukazuje na to da postoji manja vjerovatnoca da ¢e firme koje posluju duzi
niz godina imati poteSkoce u pristupu izvorima finansiranja u odnosu na novija preduzeca
odnosno start- up preduzeca. Konkretno, poveéanje starosti firme povecava vjerovatnoc¢u da ée
firma Koristiti manje od 75% svojih internih resursa za obrtni kapital $to ukazuje na bolji
pristup eksternim izvorima finansiranja obrtnog kapitala.

2018. godine obavljeno je istrazivanje od strane Nizaeva 1 Coskuna, a koje istrazuje odredene
determinante finansijskog ograni¢enja malih i srednjih preduzeca u odredenim privredama
Zapadnog balkana koje su u razvoju. Duzina poslovanja u ovom istrazivanju se definiSe kao
broj godina u kojim firma posluje pri ¢emu se starost firme koje predstavljaju uzorak u ovom
istrazivanju krec¢e od 5 do 76 godina. Rezultati ovog istrazivanja ukazuju na to da je duZina
poslovanja slabo znacajna odnosno na nivou od 10%. Pri tome, dokazano je da one firme koje
posluju duze kroz godine postaju vise ogranicene. Takoder, prilikom istrazivanja finansijskih
ogrnaicenja jugoistocne Evrope analizirane su tranzicijske ekonomije kao $to su Bosna i
Hercegovina, Albanija, Hrvatska, Srbija i slicno te su rezultati pokazali da preduzeca koja
duze posluju viSe zavise od internog finansiranja. Jako je vazno prilikom tumacenja ovih
rezultata u obzir uzeti ekonomsku transformaciju.

Jedno od novijih istraZivanja obavljeno je 2021. godine od strane Gashia i Feta u kojem su se
istrazivale determinante izvora finansiranja, kako prepreka tako i efekata na rast i razvoj malih
1 srednjih preduzeca na podrucju Zapadnog Balkana. Pri tome, ovo istrazivanje je koristilo
podatke iz ankete o poslovnom okruzenju i preduze¢ima (BEEPS V) koja je sprovedena od
strane EBRD i Svjetske banke u periodu od 2012.- 2016. godine. Prilikom obrade podataka
koriSteni su ekonometrijski modeli odnosno OLS 1 probit regresija. Rezultati su ukazali na to
da odredene determinante imaju uticaj na pristup izvorima finansiranja malih 1 srednjih
preduzeca. Kada je u pitanju duzina poslovanja preduzeéa u ovom istrazivanju ova
determinanta podrazumijeva broj godina tokom kojih je preduzece poslovalo u odabranoj
zemlji. Rezultati istraZzivanja ukazuju na to da je duZina poslovanja u pozitivnoj korelaciji sa
finansijskim ograni¢enjima sa kojim se suo€avaju mala i srednja preduzeca na Zapadnom
Balkanu. Pri tome, srednja vrijednost duZine poslovanja preduze¢a u ovom istraZivanju iznosi
15,45 godina. Ovi rezultati istrazivanja ukazuju na to da $to su preduzeca starija to su vise
ogranic¢ena finansijskim izvorima.
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3.3. Oblik vlasniStva preduzeéa

Dosadasnja mnoga istrazivanja su ukazala na to da postoji statisticka povezanost izmedu
oblika vlasni§tva preduze¢a i mogucénostima pristupa finansijskim izvorima. U nastavu su
prikazani rezultati nekih od istrazivanja o tome kako oblik vlasniStva preduzeca utice na
pristup izvorima finansiranja malih i srednjih preduzeca u svijetu.

Jedno od istrazivanja obavljeno je 2012. godine od strane Hendrawana ¢iji je cilj istrazivanja
bio da se identifikuju determinante malih 1 srednjih preduzeca u Indoneziji, odnosno u zoni
slobodne trgovine Batam. Uzorak istrazivanja je bio 79 uzoraka iz malih i srednjih preduzeca
koja se nalaze u Batamu tokom 2008- 2009. godine. Prilikom analize podataka koriStena je
usporedna analiza 1 model logistiCke regresije. U ovom istrazivanju oblik vlasniStva je nazvan
FORSH i isti predstavlja vrstu vlasnitva preduzec¢a za osnovanje u Batamu odnosno da li je
preduzece u vlasniStvu stranog dionicara ili u ¢istom domacem vlasniStvu. Rezultati ukazuju
na to da postoji negativna statisticka povezanost izmedu stranog dioniCara i vjerovatnoce
malih i srednjih preduzecéa da steknu kredit. Ta¢nije, veca je vjerovatnocéa da ¢e mala i srednja
preduzeca koja su u domacem vlasnistvu koristiti domace izvore finansiranja u odnosu na ona
koja se nalaze u stranom vlasnistvu.

2013. godine od strane Nguyen i Luu obavljeno je istrazivanje na Novom Zelandu o faktorima
malih 1 srednjih preduzeca koji djeluju na finansiranje novih investiconih projekata i koji
imaju uticaj na odluku da li izabrati formalni, neformalni kredit ili oboje. IstraZivanje je
obavljeno na uzorku od 2200 malih i srednjih preduzeca uz pomo¢ ankete za mala i srednja
proizvodna preduzeca. Ukoliko se uzme u obzir oblik vlasniStva, ovo istrazivanje ukazuje na
to da preduzeca koja se nalaze u drzavnom vlasniStvu trpe manje finansijskih prepreka od
drugih te mogu na laksi nacin dobiti kredit jer imaju direktnu budZetsku ponudu od vlade i
povoljan tretman od finansijskih institucija u vlasniStvu vlade. Medutim, rezultati takoder
ukazuju na to da se sve firme, manje viSe suocavaju s kreditnim ogranic¢enjima bez obzira na
vrstu vlasnistva. Upravo zbog toga, za razliku od veli¢ine i duzine poslovanja rezultati ovog
istrazivanja ukazuju na to da vrsta vlasniStva nije u velikoj mjeri vazna u vezi sa pristupima
izvorima finansiranja malih i srednjih preduzeca.

Jo§ jedno od istrazivanja obavljeno je 2017. godine od strane Quarteya et al te isto je
istrazivalo pristup malih 1 srednjih preduzeca finansijama unutar zapadnoafri¢ke podregije sa
posebnim interesovanjem da li postoje slicnosti ili razlike u odredenim determinantama
pristupa malih i srednjih preduzeca finansijama izmedu zemalja u SSA. Ovo istrazivanje se
posluZilo sa podacima istraZivanja Svjetske banke u kojim su se ispitivale determinante
pristupa finansijama kako na subregionu tako i na nivou zemlje. Pri tome, ti podaci su
obuhvatili istrazivanje 13 685 kompanija u 38 subsaharskih zemalja kako bi se ispitali pristupi
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malih i1 srednjih preduzeéa odredenim izvorima finansija. Uzimaju¢i u obzir determinantu
oblika vlasniStva, preduzeca koja su u stranom vlaniStvu poboljSavaju sposobnost preduzeca
da dobije eksterno finansiranje. Takoder, rezultati ukazuju na to da je oblik vlasniStva vazan za
mogucnost pristupa eksternim kreditima pri ¢emu africka mala i srednja preduzeéa mogu
nauciti od svojih stranih kolega na koji na¢in se pozicionirati za odredene oblike zaduzivanja.

Takoder, jedno od istrazivanja obavljeno je 2018. godine od strane Nizaeva i Coskuna, a koje
istrazuje odredene determinante finansijskog ograni¢enja malih 1 srednjih preduzeca u
odredenim privredama Zapadnog Balkana koje su u razvoju. Pod determinantom oblik
vlasni$tva se podrazumijeva procenat stranog vlasnistva u ukupnoj vlasnickoj strukturi. Kada
je u pitanju oblik vlasniStva, u rezultatima ovog istrazivanja dokazano je da firme u stranom
vlasnistvu imaju laksi pristup eksternom finansiranju te ovakve firme imaju i sklonost ka
kreditiranju od strane stranih firmi. Pored toga, zbog svoje strukture stranog vlasniStva,
preduzeca u stranom vlasniS§tvu mogu imati pristup medunarodnim finansijskim izvorima.
Takoder, lakSa ograniCenja firmi porijeklom iz inostranstva mogu biti rezultat njihove
sposobnosti da pristupe finansijskim resursima u svojim maticnim zemljama i prenesu ih u
zemlje domacina putem direktnih stranih ulaganja ili putem svog znanja 1 iskustva.

Jedno od novijih istraZivanja obavljeno je 2021. godine od strane Gashia i Feta u kojem su se
istrazivale determinante izvora finansiranja, kako prepreka tako 1 efekata na rast i razvoj malih
i srednjih preduzeca na podrucju Zapadnog Balkana. Pri tome, ovo istrazivanje je Koristilo
podatke iz ankete o poslovnom okruzenju i1 preduzec¢ima (BEEPS V) koja je sprovedena od
strane EBRD i Svjetske banke u periodu od 2012.- 2016. godine. Prilikom obrade podataka
koriSteni su ekonometrijski modeli odnosno OLS i probit regresija. Rezultati su ukazali na to
da odredene determinante imaju uticaj na pristup izvorima finansiranja malih i1 srednjih
preduzeca. Kada je u pitanju determinanta oblik vlasniStva preduzeca ista podrazumijeva
procenat dionica koji pripada stranim vlasnicima odnosno koliki je procenat u vlasniStvu
privatnih lica. Pri tome, skup malih i1 srednjih preduzeca koji su podvrgnuti ovoj analizi se
sastoje 1 od domacih i od stranih ali i mala i srednja preduzeca koja su mjeSovitog vlasnistva.
Rezultati ovog istrazivanja ukazuju na to da postoji negativan odnos izmedu oblika vlasniStva
i finansijskih izvora finansiranja. Pri tome, analiza rezultata ukazuje na to da $to je veci
procenat stranog vlasniStva u preduzeé¢ima to je manja finansijska ograni¢enost. Razlog tome
jeste taj Sto preduzeca u stranom vlasni$tvu imaju pristup medunarodnim finansijskim
resursima te zbog toga se ne oslanjaju u velikoj mjeri na kredite domacih banaka u zemljama u
razvoju.
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3.4. Industrija preduzeéa

Mnoga dosadasnja istrazivanja su ukazala na to da postoje faktori koji povezuju industrijski
sektor u kojem preduzece posluje te strukture kapitala i finansijske odluke malih i srednjih
preduzeca. Pri tome, preduzeca koja rade u sektoru usluga mogu se razlikovati od onih koja
rade u proizvodnji po pitanju finansijskih izvora i potreba. U nastavku ¢e biti prezentovani
rezultati istrazivanja iz odredenih dijelova svijeta o tome kako industrija u kojoj preduzece
posluje utice na pristup finansijskim izvorima malih 1 srednjih preduzeca.

Jedno istrazivanje obavljeno je 2012. godine od strane Hendrawana ¢iji je cilj istrazivanja bio
da se identifikuju determinante malih 1 srednjih preduzeca u Indoneziji, odnosno u zoni
slobodne trgovine Batam. Uzorak istrazivanja je bio 79 uzoraka iz malih 1 srednjih preduzeca
koja se nalaze u Batamu tokom 2008.- 2009. godine. Prilikom analize podataka koriStena je
usporedna analiza 1 model logisticke regresije. Kada se uzme u obzir industrija u kojoj
preduzece posluje, ova determinanta je negativno povezana sa vjerovatnocom da mala i
srednja preduzeca dobiju kredit. Pri tome, rezultati ukazuju na to da preduzeca koja se bave
proizvodnjom imaju manju moguénost da dobiju kredit u odnosu na neporizvodna preduzeca.
To ukazuje na to da ¢e proizvdna preduzeca imati vece kapitalne zahtjeve za vanjsko
finansiranje. Razlog svemu ovome jeste taj $to ¢e neproizvodna preduzeéa biti u poziciji da na
vrijeme otplate kredit i podignu novi kredit. To se deSava zbog prirode njihovog oblika
poslovanja, jer neproizvodnim preduzecima nije potreban visok nivo zaduzivanja na samom
pocetku i upravo zbog toga u kra¢em vremenskom roku vracaju kredit u odnosu na proizvodne
firme. Upravo zbog ovakvih razloga, zajmodavac ¢e radije finansirati neproizvodna preduzeca
odnosno ona koja su sa manjim rizikom u odnosu na proizvodna preduzeca koja su rizi¢nija.

Jos jedno od istrazivanja obavljeno je od strane Kira 2012. godine u kojem se istrazivao
pristup malih 1 srednjih preduze¢a odredenim izvorima finansiranja u podrucju Tanzanije.
Podaci su prikupljeni putem upitnika koji se sproveden u 163 tanzanijske firme. Analiza
podataka je sprovedena putem Personove korelacije 1 logisticke regresije. Rezultati su ukazali
na to da odredene determinante imaju uticaj na pristup izvorima finansiranja malih i srednjih
preduzeca. Kada se uzme u obzir industrija u kojoj preduzece posluje ona ne uti¢e na direktan
nain na strukturu kapitala preduzeca ali postoji indirektan uticaj na prirodu imovine
preduzeca. Rezultati ukazuju na to da prvi sektor preduzeca u ovom istrazivanju, 0dnosno
proizvodna preduzeéa se u ve¢oj mjeru susrecu sa problemima prilikom potraznje i1 koriStenja
eksternih izvora finansiranja u odnosu na drugi sektor preduzeca odnosno ona preduzeca koja
se bave usluznim djelatnostima. Ovakvi rezultati potvrduju postavljenu hipotezu da sektor
industrije ima uticaj na pristup izvorima finansiranja malih i srednjih preduzeca.

2019. godine od strane Okea et al, obavljeno je istrazivanje 0 problemu nedostatka
finansiranja malih i srednjih preduzeéa u sjevernoj centralnoj Nigeriji gdje je ovaj problem
edemicCan. Pri tome, ova studija ispituje uticaj odredenih determinanti na pristup bankarskom
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finansiranju u sjevernoj centralnoj Nigeriji. Ovo istrazivanje je koristilo podatke iz primarnog
izvora upitnika o finansijskoj pismenosti Svjetske banke i OECD-a. Uzorak istrazivanja je 280
malih i srednjih preduzeca. Za obradu rezultata koristena je deskriptivna metoda i regresioni
model. Rezultati istrazivanja ukazuju na negativan uticaj industrije na pristup odredenim
bankarskim izvorima finansiranja. Pri tome, preduzeca u preradivackoj industriji imaju manju
vjerovatnoc¢u pristupa formalnim izvorima finansiranja u odnosu na druga preduzeca. U ovom
istrazivanju je takoder dokazano da je stepen rizika mjerilo za pristup za eksternim izvorima
finansiranja. Shodno tome, manje je vjerovatno da ¢e firme u visokorizi¢noj industriji kao Sto
su proizvodnja i poljoprivreda sa Cestom potraznjom za kreditima pristupiti velikim
finansijama u odnosu na druge manje rizicne industrije. Rezultati ovog istrazivanja su u
skladu sa rezultatima istrazivanja Abora iz 2008. godine prema C¢ijim rezultatima
poljoprivredna i proizvodna preduzeéa imaju vecu potrebu i omjer kredita u odnosu na mala i
srednja preduzeca u trgovinskom sektoru.

3.5. Lokacija preduzeéa

Geografsko podruc¢je u kojem se nalaze mala 1 srednja preduzeca takoder ima uticaj na
sposobnost preduzeca da dobije pristup eksternim izvorima finansiranja. Na primjer, mala i
srednja preduzeca koja se nalaze izvan grada imaju vece poteSkoce u sticanju dugoro¢nih
kredita u poredenju sa preduze¢ima koja posluju u gradovima. Pored toga, mnogi autori
smatraju da mala i srednja preduzeca koja se nalaze u blizini banaka imaju prednost zbog toga
Sto mogu ucvrstiti kreditne odnose s bankama u odnosu na preduzec¢a koja su vise udaljena od
banaka. U nastavku su predstavljeni rezultati nekih od istrazivanja u svijetu koja su istrazivala
kako lokacija preduzeca utice na moguénost pristupa izvorima finansiranja malih i srednjih
preduzeca.

Jedno od istrazivanja obavljeno je 2012. godine od strane Hendrawana ¢iji je cilj istrazivanja
bio da se identifikuju determinante malih i1 srednjih preduze¢a u Indoneziji, odnosno u zoni
slobodne trgovine Batam. Uzorak istrazivanja je bio 79 uzoraka iz malih i srednjih preduzeca
koja se nalaze u Batamu tokom 2008.- 2009. godine. Prilikom analize podataka koristena je
usporedna analiza i model logisticke regresije. Lokacija preduzeca podrazumijeva lokaciju
preduzeca bez obzira da li se nalazi u industrijskom odnosnom poslovnom parku ili ne.
Rezultati ukazuju na to da postoji pozitivna statisticka veza izmedu lokacije preduzecéa i
mogucnosti dobivanja kredita. Pri tome, mala i srednja preduzeca koja se nalaze unutar
poslovnog odnosno inudstrijskog parka imaju laksi pristup duzni¢kom finansiranju od onih
onih koji se nalaze izvan poslovnog odnosno industrijskog parka. Ova ¢injenice tumaci se na
nacin da mala i srednja preduzeca koja se nalaze unutar parka na bolji na¢in funkcionisu i Salju
pozitivan signal zajmodavcima. Pored toga, mala i srednja preduzeca koja se nalaze unutar
parka imaju prednost koja podrazumijeva lakse pracenje istih od strane zajmodavca. Na kraju
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istrazivanja zakljuCeno je da lokacija malih i srednjih preduzeca koja se nalazi unutar dobro
vodenog industrijskog odnosno poslovnog parka povecava njihov kredibilitet tokom pristupa
izvorima finansiranja.

Jo§ jedno od istrazivanja obavljeno je od strane Kira 2012. godine u kojem se istrazivao
pristup malih i srednjih preduzeca odredenim izvorima finansiranja u podrucju Tanzanije.
Podaci su prikupljeni putem upitnika koji se sproveo u 163 tanzanijske firme. Podaci su
analizirirani putem Personove korelacije i logisticke regresije. Rezultati istrazivanja ukazuju
na to da postoji statisticki znaCajna povezanost izmedu lokacije preduzeca i mogucnosti
pristupa odredenim izvorima finansiranja malih i srednjih preduzeca. Pri tome, preduzeca koja
se nalaze u urbanim predjelim imaju p- vrijednost 0,010 dok mala i srednja preduzec¢a koja se
nalaze u ruralnim predjelima imaju p- vrijednost 0.453. Ovo implicira da mala i srednja
preduzeca koja se nalaze u urbanim sredinama imaju veéu mogucnost pristupa kreditu ili
dugoro¢nim oblicima finansiranja od firmi koje se nalaze u ruralnim predjelima.

2013. godine od strane Nguyena i Luu obavljeno je istrazivanje na Novom Zelandu o
faktorima malih i srednjih preduzeca koji imaju uticaj na finansiranje novih investiconih
projekata i koji imaju uticaj na odluku da li izabrati formalni, neformalni kredit ili oboje.
Istrazivanje je obavljeno na uzorku od 2200 malih 1 srednjih preduze¢a uz pomo¢ ankete za
mala i srednja proizvodna preduzeéa. Rezultati ovog istrazivanja ukazuju na to da geografska
lokacija preduzeca utice na kreditna ogranicenja. Pri tome, dokazano je da preduzeca koja su
smjestena u manjim gradovima vise se oslanjaju na neformalne kredite u odnosu na firme koje
su pozicionirane u ve¢im gradovima. Takoder, rezultati istrazivanja ukazuju na to da su banke
manje spremne da pozajmljuju preduzecima koja su pozicionirana u ruralnim ili vise
udaljenim mjestima. S druge strane, preduzeca koja se nalaze u urbanim sredinama lakse
mogu pristupiti bankarskim kreditima i na lak$i na¢in mogu do¢i do informacija koje su
neophodne da bi se donijela odluka o kreditiranju. Jo$ jedan zakljucak iz ovog istraZivanja
odnosi se na to da preduzeca koja su pozicionirani u blizini magistralnog puta ne utice
znacajno na strukturu zaduzivanja.

Jo$ jedno od istrazivanja pristupa izvorima finansiranja od strane malih i srednjih preduzeca
obavljeno je od strane Gamagea 2013. godine na podrudju Sri Lanke. Podaci za ovo
istrazivanje su izvuéeni iz skupa podataka Sri Lanke Enterprise Survey dobijenih od Svjetske
banke. Za analizu podataka koriStena je logistiCka regresija. Rezultati ovog istrazivanja su
ukazali na to da pristup bankarskim finansijama u velikoj mjeri je odreden lokacijom malih i
srednjih preduzeca. Pri tome, rezultati ukazuju na to da preduzeca koja se nalaze u blizini
finansijskih institucija, odnosno u urbanim predjelima imaju niZe troSkove tranfsporta i
pracenja 1 upravo zbog toga banke koje se nalaze u blizini malih i srednjih preduzeca imaju
vecu trziSnu mo¢. Medutim, mala i srednja preduzeca koja se nalaze u ruralnim predjelima,
udaljeni od finansijskih institucija plac¢aju visoke kamate, imaju otezano pracenje, otezano
gradenje odnosa, nemaju izgraden kredibilitet i slicno. Upravo zbog toga, jako Cesto se moze
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desiti da postoji veliki broj odbijanja kredita ili kaSnjenja u odobravanju kredita koje
zahtijevaju ruralna mala i srednja preduzeca. Jako Cesto, finansijske institucije su nespremne
da daju kredite malim preduze¢ima koje se nalaze u ruralnim predjelima, jer u slucaju
propadanja imovina koju ta preduzeca nude kao koleteral mogu imati manju trziSnu vrijednost
iteze je prodati.

3.6. Ostale determinante pristupa izvorima finansiranja

Pored prethodno kroz istrazivanja predstavljenih determinanti, postoje i mnoge druge koje
autori uzimaju u obzir prilikom analize pristupa izvorima finansiranja malih i srednjih
preduzeca. Neke od njih su (Hendrawana, 2012; Nguyena & Luu, 2013):

e |zvoz
e Strategija preduzeca
¢ Nivo obrazovanja

lzvoz

Jedno od istrazivanja obavljeno je 2012. godine od strane Hendrawana ¢iji je cilj istrazivanja
bio da se identifikuju determinante malih i1 srednjih preduze¢a u Indoneziji, odnosno u zoni
slobodne trgovine Batam. Uzorak istrazivanja je bio 79 uzoraka iz malih i srednjih preduzeca
koja se nalaze u Batamu tokom 2008.- 2009. godine. Prilikom analize podataka koriStena je
usporedna analiza 1 model logisticke regresije. U ovom istrazivanju analizirana je i
determinanta izvoza i ista podrazumijeva postojanje aktivnosti koje se vezuju za izvoz kod
malih 1 srednjih preduze¢a u Batamu. Rezultati ukazuju na to da bavljenje izvoznim
aktivnostima ima znacajno pozitivan uticaj na vjerovatno¢u malih i srednjih preduzeca da
steknu Kkredit. Pri tome, utvrdeno je da su izvozna preduzeca vise diversifikovana i da mogu
obezbijediti bolje nov€ane tokove u odnosu na preduzeca koja ne izvoze. S obzirom na to da je
Batam blizu medunarodnih trgovackih linija sa velikim obimom izvozno- uvoznih aktivnosti,
zajmodavac koji posluje u Batamu bi trebao imati razli¢ite $eme izvozno- uvoznog
finansiranja.

2013. godine od strane Nguyena i Luu obavljeno je istrazivanje na Novom Zelandu o
faktorima malih 1 srednjih preduzeca koji imaju uticaj na finansiranje novih investiconih
projekata i koji imaju uticaj na odluku da li izabrati formalni, neformalni kredit ili oboje.
IstraZivanje je obavljeno na uzorku od 2200 malih i srednjih preduze¢a uz pomo¢ ankete za
mala 1 srednja proizvodna preduzeca. Ovo istraZivanje kao jednu od determinanti koja ima
uticaj na pristup izvorima finansiranja navodi i izvoz malih i srednjih preduzeca. Rezultati
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ovog istrazivanja ukazuju na to da izvozna aktivnost znaCajno smanjuje upotrebu vlastitog
kapitala za finansiranje novih investicija. Pri tome, povecava se finansiranje iz drugih izvora,
odnosno u vecoj mjeri se koriste eksterni izvori finansiranja. Zakljuéak ovog istraZivanja
odnosi se na to da mala i srednja preduzeca koja izvoze suocCavaju se sa manjim brojem
finansijskih ograni¢enja nego ona koja ne izvoze. Sve to zahvaljuju¢i politici pozajmljivanja
vlade u korist izvoza. Mala i srednja preduzeca koja izvoze na ovom podrucju najcesce se
zaduzuju iz eksternih fondova kao S§to su bankarski krediti umjesto da traze neformalne
kredite.

Strategija preduzeca

2012. godine od strane Hendrawana, obavljeno je istrazivanje ¢iji je cilj bio da se identifikuju
determinante koje imaju uticaj na pristup izvorima finansiranja malih 1 srednjih preduzeca u
Indoneziji, odnosno u zoni slobodne trgovine Batam. Uzorak istraZivanja je bio 79 uzoraka iz
malih i srednjih preduzeca koja se nalaze u Batamu tokom 2008.- 2009. godine. Prilikom
analize podataka koriStena je usporedna analiza 1 model logisticke regresije. Jedna od
determinanti koja se uzela u obzir prilikom istraZzivanja je 1 strategija preduzeca koja je
razvijena za sljede¢u godinu. 62% preduzeca je izjavilo da ima razvojnu strategiju za sljedecu
godinu. U skladu sa prethodnim istrazivanjima, rezultati ovog istrazivanja ukazuju na to da
postojanje razvojne strategije za sljede¢u godinu ne uti¢e na vjerovatno¢u podizanja kredita.

Nivo obrazovanja

U istrazivanju koje je obavljeno 2012. godine od strane Hendrawana, na uzorku od 79 malih i
srednjih preduze¢a u Batamu u obzir je uzeta i determinanta nazvana nivo obrazovanja,
odnosno u obzir je uzeto obrazovanje menadzera ili preduzetnika malih i srednjih preduzeéa
na ovom podrucju. Rezultati ukazuju na to da je obrazovna pozadina preduzetnika pozitivho
povezana sa mogucénostima pristupa finansijskim izvorima od strane malih 1 srednjih
preduzeca- Pri tome, bolje obrazovani vlasnici, menadzeri i preduzetnici imaju vece
sposobnosti 1 moguénosti zaduZzivanja. Vlasnici, menadzeri, preduzetnici koji imaju visi nivo
obrazovanja na bolji nacin prezentuju slucaj potrebe za kreditima drugoj strani. Ovakvi
rezultati potvrduju da nivo obrazovanja ima vazan pozitivan uticaj na kapacitet malih i
srednjih preduzeca za podizanje kredita.

Istrazivanje koje je obavljeno od strane Nguyena i Luu na podrucju Novog Zelanda takoder
prilikom istraZivanja uzima u obzir nivo obrazovanja menadZera, vlasnika i preduzetnika
malih i srednjih preduzeca na ovom podruc¢ju. Rezultati ovog istrazivanja ukazuju na to da
visoko obrazovani ili iskusniji menadzeri, vlasnici i preduzetnici ne samo da imaju vecu
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predaje zahtjeva za kredite. Upravo zbog toga, jako je vazno da se podstaknu menadzeri,
preduzetnici 1 vlasnici malih i srednjih preduzeca da unaprijede svoje obrazovanje ili vjeStine
odredenim obukama jer se na taj na¢in indirektno jaca kapacitet malih i srednjih preduzeca za
bolji pristup finansijskim izvorima.

Ukoliko se uzmu u obzir svi ovi rezultati istrazivanja moze se zakljuciti sljedece:

e Veliina kao determinana pristupa izvorima finansiranja malih i srednjih preduzeca
podrazumijeva da manja preduzeca su finansijski viSe ograni¢ena u odnosu na veca
preduzeca

e Preduzeca koja posluju duzi niz godina imaju odredene prednosti prilikom potraznje za
finansijskim izvorima u odnosu na ona koja posluju manji broj godina

e Determinanta oblik vlasniStva preduzeca ukazuje na to da preduzeca koja se nalaze u
stranom vlasni$tvu imaju na raspolaganju veci broj finansijskih izvora u odnosu na ona
koja se nalaze u domac¢em vlasnistvu

e Determinanta industrija preduzeca ukazuje na to da preduzeca koja se bave usluznim
djelatnostima ima veci pristup izvorima finansiranja u odnosu na proizvodna preduzeca

e Lokacija preduzeéa ukazuje na to da preduzeca koja se nalaze u urbanim predjelima
imaju prednosti prilikom potraznje finansijskim izvora u odnosu na ona koja se nalaze
u ruralnim predjelima
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4. Mala i srednja preduzeca u Federaciji Bosne i Hercegovine

4.1. Historijat razvoja malih i srednjih preduzeéa u FBiH

Opcenito, veliki broj autora smatra da je razlog zaostajanja procesa razvoja i rasta malih i
srednjih preduzeca u Bosni i Heregovini vezan za historiju. Jedan od problema koji je vezan za
rast 1 razvoj malih i srednjih preduze¢a na ovom prostoru odnosi se na jako spor proces
priznavanja vaznosti i znaCaja za ekonomiju ovakvih preduzeéa. Sve ovo je posljedica toga,
Sto u periodu prije rata na ovim prostorima struktura privrede se zasnivala samo na velikim
preduze¢ima te upravo zbog toga se proces uvodenja malih 1 srednjih preduzeca teze
prihvatao. Nakon zavrSetka rata postojale su rasprave o tome da li idalje voditi prijeratnu
politiku u kojoj su u fokusu velika preduzec€a ili ipak dati na znacaju razvoju preduzetnistva
odnosno malih i srednjih preduzec¢a. Ovakve rasprave vodile su se godinama medutim ipak
mala 1 srednja preduzeca su pocela rasti 1 razvijati se ubrzano a sve to zahvaljujuci sljede¢im
faktorima: (Hasic, 2006, str. 266)

e Pozitivan uticaj medunarodne zajednice
e Uticaj uskustva susjednih zemalja
e Manji broj stur¢njaka i politicara

Jos jedan od razloga zasto je rast i razvoj malih 1 srednjih preduzeca sporo tekao jeste spora
privatizacija i tranzicija ekonomije ove drzave prema ekonomiji trziSnog karaktera. Proces
tranzicije uvijek u prvi plan stavlja preduzetnis$tvo, zaposljavanje i sve to je kasnije imalo
pozitivan uticaj na razvoj malih 1 srednjih preduzeca. Za rast i razvoj malih 1 srednjih
preduzeca veliku ulogu igraju i zakonski okviri, ekonomska politika i upravo nekonzistentnost
ekonomske politike u BiH je takoder usporio rast i razvoj malih i srednjih preduzeéa. Razlog
tome jeste taj Sto su ekonomska politika kao 1 zakonske mjere u BiH bile postavljene samo na
entitetskim okvirima pri cemu nije postojalo usaglasavanje na nivou drzave.

Danas, osnovna smjernica buduceg ekonomskog razvoja u Bosni i Hercegovini je podrska
malim 1 srednjim preduze¢ima. U danasnjici kada se BiH sastoji od dva entiteta, pri cemu
svaki entitet ima medusobno djelimi¢no neuskladeno zakonodavstvo, svaka Zupanija ima
svoje odredene zakone sve to je uticlao na to da ne postoji jedinstven ekonomski prostor na
podrucju ove drzave. Ovo su razlozi koji ometaju ekonomski razvoj ove drzave te takoder
ograni¢avaju razvoj malih i srednjih preduzec¢a u BiH.
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4.2. Osnovne karakteristike malih i srednjih preduze¢a u FBiH

Definicija malih i srednjih preduze¢a na podru¢ju BiH ne postoji upravo zbog toga Sto entiteti
koriste kriterije za kategorizaciju preduzeca koji su razliiti. Pored ovog problema, u BiH
takoder ne postoji baza podataka o malim 1 srednjim preduze¢ima koja je jednistvena za
drzavu. Pri tome, na nivou Federacije BiH odredene poteskoce i problemi koji se vezuju za
mala 1 srednja preduzeca nalaze se u nadleznostima Ministarstva razvoja preduzetniStva 1
obrta.

Jedna od definicija malih 1 srednjih preduze¢a na podrucju BiH odreden je Federalnim
zakonom o poticanju razvoja malih preduzeca a ovaj zakon je donesen u 2006. godini. Prema
ovom zakonu mala preduzeca ¢ine ekonomski subjekti koje mogu osnovati 1 fizicke i1 pravne
osobe koje osnovaju preduzece radi stvaranja dobiti 1 pri tome doprinose zaposljavanju. Pri
tome, osnove karakteritike malih 1 srednjih preduzeca u BiH su:

e Zaposljavaju manje od 250 zaposlenika

e Posjeduju samostalnost u poslovanju

e Godisnji promet im je do 40 miliona KM

e (Godisnji bilans stanja nije iznad 30 miliona KM

Pri tome, mala 1 srednja preduzec¢a na podru¢ju BiH se dijele na mikro, mala i srednja
preduzeca a karakteristike istih su prikazane na Tabela 2.

Tabela 2. Klasifikacija preduzeca na nivou BiH prema Zakonu o racunovodstvu i reviziji u
FBiH

Kriterij: PRAVNE | VISINA PRIHODA Prosjecna Prosjeéni BROJ
VRIJEDNOST ZAPOSLENIH

IMOVINE (u KM)

MIKRO pravne Do 700.000 Do 350.000 Do 9

osobe

MALE pravne Do 8.000.000 Do 4.000.000 10 do 49
osobe

SREDNJE pravne Do 40.000.000 Do 20.000.000. 50 do 249

osobe

VELIKE pravne 40.000.000 i vise 20.000.000 1 vise 249 1 vise
osobe

Izvor: ,,Sluzbene novine FBIH®, broj 15/21
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Neki od nedostataka malih is rednjih preduzec¢a na podrucju BiH su:

e Procedure za osnivanje malih i srednjih preduzeéa na podrucju BiH su preduge,
komplikovane, skupe. Pri tome, 2020. godine je dokazano da od 190 drzava ova drzava
zauzima 184. mjesto kada se uzme u obzir ova prepreka. U svijetu za osnivanje malih i
srednjih preduzeca potrebno je u prosjeku 3 dana dok u BiH ovaj postupak traje preko
80 dana. Pri tome, glavni razlozi ovog ogranicenja odnosi se na tehnicke, legislativne
barijere, porezne stope koje su jako visoke i sli¢no

e Nedostatak adekvatne 1 uskladene pravne regulative pri ¢emu bi rjeSenje ovakvih
problema olakSalo razvoj 1 implementiranje malih 1 srednjih preduzeca na podrucju
BiH.

e Nepovoljan poslovni ambijent kojeg odlikuje nedostatak strateSkog usmjeravanja,
posljedice rata, nedostatak privatizacije i sli¢no

Dosadasnja istrazivanja koja se vezuju za analizu malih 1 srednjih preduzeca pokazuju da su
ova preduzeca preduzela dominantnost na podru¢ju BiH. Pri time, to ne podrazumijeva da
velika preduzeca nisu vazna ve¢ da je jako vazno da se sve veliCine preduzeca povezu a sve da
bi se postigao $to bolji ekonomski rast na podru¢ju BiH. U Tabela 3. prikazan je broj aktivnih
malih 1 srednjih preduzeca prema analizi iz 2015. godine.

Tabela 3. Broj aktivnih malih i srednjih preduzeca iz 2015. godine

FEDERACIJA REPUBLIKA BRCKO UKUPNO
BIH SRPSKA DISTRIKT
0-9 zaposlenih 15.030 6.996 1.306 23.332
10- 19 zaposlenih | 2.111 1.030 86 3.227
20- 49 zaposlenih | 1.767 850 52 2.669
50- 249 1.239 639 28 1.906
zaposlenih
Ukupno 20.147 9.515 1.472 31.134

Izvor: Agencija za statistiku BiH
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4.3. Analiza trenutnog stanja malih i srednjih preduzeé¢a u FBiH

Na podruéju EU, preduzeéa koja se klasificiraju kao mala i srednja imaju veliki znacaj za
ekonomski razvoj. S druge strane, za one zemlje koje se nalaze u tranziciji mala i srednja
preduzeca predstavljaju osnovni faktor za razvoj konkurenrske ekonomije. Razlog tome jeste
taj Sto mala i srednja preduzeéa u ovakvim zemljama u najvecoj mjeri pridonose zaposlenosti,
podsti¢u razvoj preduzetniStva, u jako kratkom vremenskom periodu odgovaraju na zahtjeve
trzista i slicno. Analiza rezultata iz 2018. godine o broju malih srednjih preduzeca te njihovim
prihodima od prodaje prikazani su na Grafikon 2.

Grafikon 2. MSP u 2018. godini
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B Broj kompanija 85% 11.11% 3.43%
H Prihodi od prodaje 13.54% 18.68% 67.78%

lzvor: https://poslovnenovine.ba/2018/06/27/analiza-kako-su-poslovala-mala-srednja-i-velika-
preduzeca-u-bih/ [pristupljeno 25. septembar 2022]
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Sto se ti¢e analize trenutnog stanja malih i srednjih preduzeéa u FBIH, rezultati ukazuju na to
da u zadnje tri godine, ukoliko se izostavi 2020. godina (zbog pandemije) doslo je do
znacajnog porasta broja zaposlenik koji rade u malim i1 srednjim preduze¢ima. Pri tome,
statistika ukazuje na to da je broj zaposlenih u malim i srednjim preduze¢ima 24.052 te
ukoliko se ova brojka uporedi sa prethodnim statistickim rezultatima moze se uociti pozitivan
trend rasta malih i srednjih preduzeca na ovom podrucju. Preciznije rezultati iz Agencije za
statistiku BiH ukazuju na sljedece podatke:

e Rast malih 1 srednjih preduzeca za 4,5% ukoliko se rezultati uporede sa 2019. godinom

e Broj zaposlenih je povecan za 3,97% ukoliko se rezultati uproede sa 2019. godinom

e Broj mikro preduzec¢a na podrucju FBiH iznosi 15.832

e Broj malih preduzeca na podruéju FBiH iznosi 6.466

e Broj srednjih preduzec¢a na podrucju FBiH iznosi 1.754

e Najve¢i broj zaposlenih je u srednjim preduze¢ima 109.643

e Broj zaposlenih u malim preduze¢ima je 66.749

e Broj zaposlenih u mikro preduzeé¢ima je 28.619

e Rat prihoda za 14,13%

e Rast rashoda za 12,70%

e Broj zaposlenih u malim 1 srednjim preduzeima zauzima 62.79% ukupnog broja
zaposlenih na podru¢ju FBiH

Medutim, jako je vazno spomenuti Pandemiju korona virusa koja se desila 2020. godine i u
kojoj su u najvecoj mjeri bila pogodena krizom mala i srednja preduzeca na podrucju Bosne 1
Hercegovine. Ova pandemija je rezultirala sa najtezom recesijom koja se desila na ovom
podrucju u posljednih 25 godina. Pri tome, neke od posljedica ove pandemije su sljedece:

e BDP je pao u vrijednosti za 10%

e Doslo je do smanjenja izvoza, proizvodnje, privatne potrosnje
e Doslo je do pada turizma u vrijednosti od 60%

e Pad prometa maloprodaje u vrijednosti od 6.5%

Pored prethodno nabrojanih posljedica jako je vazno napomenuti da je u godini Pandemije
takoder doslo do kako prihoda tako i rashoda. Medutim, u godini poslije statisti¢ki podaci
ukazuju na to da je doslo do znacajnog rasta prihoda koji su porasli za 22,51% u odnosu na
2020. godinu. Pri tome, procenat malihi srednjih preduze¢a u ovom rastu je sljedeci:

e Miko preduzeca 5.15%
e Mala preduzeca 28.66%
e Srednja preduzeca 66.19%
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Dosadasnja istrazivanja pokazuju da mala i srednja preduzeca na podrucju itekako zaostaju u
odnosu na zemlje Evropske unije. Medutim, prethodno prezentirani pokazatelji itetkako
ukazuju na znacaj malih i srednjih preduzeéa u FBiH te isti mogu doprinijeti kreiraju strategije
za razvoj Strategije razvoja malih i srednjih preduzeca u FBiH za godine koje dolaze.

4.4. Znacaj malih i srednjih preduzeéa u ekonomskom razvoju FBiH

Ko $to je prethodno prezentovano mala i srednja preduzeca za zemlje u tranziciji predstavljaju
osnovni faktor razvoja konkurenrske ekonomije. Statisticki rezultati istrazivanja koja su
sprovedena u prethodnom periodu ukazuju na to da u FBIH mala i srednja preduzeca
doprinose:

e Povecanju zaposlenosti

e Stimuliranju razvoja preduzetnickih sposobnosti

e Stimuliraju razvoj razli¢itih poslovnih modela

e Na fleksibilan nacin odgovaraju na zahtjeve trzista

Upravo zbog velike zastupljenosti malih i srednjih preduzeéa na ovom podrucju postoje visok
nivo prihoda koja rezultiraju radom ovakvih preduzeca te ista su prikazana na Slika 3.

Slika 3. Nivo prihoda malih i srednjih preduzeéa na nivou BiH

BROJ KOMPANIJA | PRIHODI OD PRODAJE

Broj kompanija % Prihodi od prodaje %
MALA 27,595 85,45% 8,867,138,098.00 13,54%
SREDNJA 3,588 11,11% 12,233,680,147.00 18,68%
VELIKA 1,109 3,43% 44,385,005,187.00 67,78%
UKUPNO 32,292 100.00 65,485,823,432.00 100.00%

lzvor: ANALIZA: Kako su poslovala mala, srednja i velika preduzeéa u BiH? - Poslovne
novine [pristupljeno 28. septembar 2022]
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Ukoliko se analizira Slika 3. brojke na istoj ukazuju na vaznost i znac¢aj malih i srednjih
preduzec¢a na podru¢ju BiH. Na Slika 4. prikazana je zastupljenost malih i srednjih preduzeca
po gradovima u BiH i na istoj mozemo vidjeti da u FBiH postoji ogromna zastupljenost malih
i srednjih preduzeca $to ukazuje na to da iste zaposljavaju veliki broj stanovnika na ovom
podrucju, generiSu visok nivo profita, poticu razvoj preduzetniStva, prate zahtjeve trziSta i
slicno. Sve ovo ukazuje na ekonomski zna¢aj malih i srednjih preduzeca na podrucju FBiH.

Slika 4. Zastupljenost malih is rednjih preduzeéa po kantonima BiH

& KANTON SARAEVO

& BANJALUCKA REG UA

“ TUZLANSKI KANTON

& HERCEGOVACKO-NERETVANSKI
KANTON

& ZENICKO-DOBOISKI KANTON

¥ UNSKO-SANSKI KANTON

& SREDNIOBOSANSK! KANTON

u DOBOISKA REGUA

- SARAJEVSKO-ROMAN USKA REGUA

& ZAPADNO-HERCEGOVAC K! KANTON

“ KANTON 10

o VIASENICKAREGUA
TREB®ISKA REGUA

. KANTON POSAVSX

FOCANS KA REGUA

BOSANSKOPOOR INISKI KANTON

Izvor: https://poslovnenovine.ba/2018/06/27/analiza-kako-su-poslovala-mala-srednja-i-velika-
preduzeca-u-bih/ [pristupljeno 28. septembar 2022].

4.5. Finansiranje malih i srednjih preduzeé¢a u FBiH

U posljednim godinama, sigurnost, kvalitet usluga banaka u FBiH je uveliko unaprijeden. Na
prvom mjestu doslo je do kreditne ekspanzije, povecanja bankarskih depozita, povjerenje od
strane onih koji Stede je vraceno i slicno. Pored svih ovih unapredenja jo§ uvijek banke u
FBiH izbjegavaju finansiranje malih i srednjih preduzeca jer jo§ uvijek smatraju da je ovaj
sektor preduzeca i viSe nego rizi¢an. Pored toga, jako je vazno napomenuti da kreditna
ekspanzija koja se desila u prethodnom periodu imala je i negativnu posljedicu. Ista je tezila
ka tome da finansira potrosnju od strane stanovniStva a ne proizvodnju od strane privrede za
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investicije. Upravo zbog toga, mala i srednja preduzeca se joS uvijek suocavaju sa odredenim
preprekama prilikom pristupa izvorima finansiranja u FBiH.

Neki od prijedloga za poboljSanje pristupa izvorima finansiranja na podruc¢ju FBiH su sljede¢i:

Unaprijediti ugled, imidz drzave s obzirom da je dokazano da ugled ima direktan uticaj
na ekonomski status svake drzave. BiH je nakon ratnog perioda imala mnoge
posljedice a neke od njih odnose se na nezavrSen proces privatizacije, lo§ imidz drzave
a sve to je uticalo na povecanje nezainteresovanosti za investiranje u ovu drzavu.
Rijesiti problem politicke nestabilnosti koja za rezultat ima funkcionisanje vlade na
loSem nivou, naruSavanje socijalnog mira §to takoder ima negativan uticaj na
zainteresovanost investiranja u ovu drzavu

Skratiti duzinu trajanja aministrativnih procedura odnosno vremena koje je potrebno za
registrovanje preduzeca s obzirom na to da je prethodno spomenuto da u FBiH je
potrebno preko 80 dana za registraciju preduzeca. Upravo zbog toga, jako je vazno da
se pojednostavi taj proces registrovanja preduzeca S$to bi sigurno rezultiralo
povecanjem zainteresovanosti registroavanja malih 1 srednjih preduzeca

Smanjenje poreza sto bi stimulisalo rast privatnog sektora s jedne strane i stranih
investicija s druge strane
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5. Empirijsko istraZivanje determinanti pristupa izvorima finansiranja
malih i srednjih preduzeéa u Federaciji Bosne i Hercegovine

5.1. Karakteristike istrazivackog procesa

Empirijsko istrazivanje kojim su se nastojale identificirati znacajne determinante pristupa
izvorima finansiranja malih i srednjih preduze¢a u Federaciji Bosne i Hercegovine (t;.
analizirati uticaj njihove veli¢ine, duZine poslovanja, oblika vlasniStva, industrije, te lokacije
na predmetnu varijablu), provedeno je u periodu od januara do aprila 2023-e godine. U
istrazivanju su aktivno sudjelovala 173 preduzeca (veli¢ine do 249 zaposlenih) ili 0,72% od
ukupne populacije (N = 24.052) malih i srednjih privrednih subjekata sa sjedistem u FBiH.
Prilikom izbora jedinica uzorka koriStena je metoda slu¢ajnog uzorkovanja, uz napomenu da
su ispitanici anketirani direktno (licno ili online) 1 nezavisno od uticaja ostalih sudionika u
istrazivanju. Ispitanici su anketirani uz njihovu licnu saglasnost, vodeci racuna o njihovoj
dostupnosti i radnim obavezama. Tokom prikupljanja primarnih podataka ispitanicima je
obezbijeden adekvatan stepen anonimnosti (privatnosti), a sve u cilju unapredenja stepena
njihove objektivnosti i1 iskrenosti tj. posljedi¢no pouzdanosti i validnosti dobijenih rezultata
istrazivanja. Prosje¢no vrijeme popunjavanja upitanika iznosilo je oko 15 minuta.

Kao glavni instrument (alat) istrazivanja koriSten je strukturirani upitnik, koji je koncipiran
sublimacijom 20 pitanja dominantno zatvorenog tipa (uz izuzetak tri pitanja br. 5, 6 i 8
otvorenog tipa, te pitanja br. 19 koje sadrze viSe stavki/intervalnih pitanja). Pitanja iz upitnika
su grupisana u 3 cjeline, i to konkretno: demografske karakteristike ispitanika (spol, godine
starosti, stepen obrazovanja, te pozicija u preduzecu), karakteristike preduzeca (veliCina,
duzina poslovanja, ve¢inski oblik vlasniStva, broj vlasnika, primarna djelatnost ili industrija,
lokacija sjedista, pravni oblik organizovanja, primarno trziSte, izvozne aktivnosti, te
implementacija IT sistema poslovanja), te karakteristike finansiranja preduzeca (definisanje
finansijske strategije, postojanje zaposlenika (odjela) koji iskljucivo obavljaju poslove iz
oblasti finansija, trenutni primarni izvori finansiranja, primarna svrha alociranja finansijskih
sredstava, stepen pristupa izvorima finansiranja, te glavne barijere alociranja finansijskih
sredstava).

Vazno je napomenuti da je prilikom mjerenja stepen pristupa izvorima finansiranja malih 1
srednjih preduzeé¢a u FBiH koriStena standardizirana petostepena intervalna skala (Oshora et
al, 2021, str. 14.) s ukupno 8 stavki (ponudeni odgovori ispitanicima od 1 ili u potpunosti se ne
slazem do 5 ili u potpunosti se slazem). Uzimajuéi u obzir da koriStena skala ima 3 ili viSe
stavki, za potrebe istrazivanja provedena je analiza pouzdanosti (interne homogenosti stavki)
¢iji su rezultati u nastavku prezentirani tabelarno.
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Skala

(ukupno a)

Stepen pristupa izvorima
finansiranja malih i
srednjih preduzeéa u
FBiH
(o= 0.699)

Stavke

1. Finansijske institucije u FBiH su spremne bez "oklijevanja"

o nakon
brisanja
stavke

S L 0.666
obezbijediti dugoroc¢no finansiranje Vasem preduzecu.

2. U slucaju Vaseg preduzeca, troskovi finansiranja (visina 0.673
kamatnih stopa) kod finansijskih institucija u FBiH su adekvatni. '

3. Vase preduzece je u moguénosti obezbijediti kolateral (ili 0.659
imovinu) kako bi se zaduzilo kod finansijskih institucija u FBiH. '

4. U slucaju Vaseg preduzeca, rokovi otplate kredita (ili zajmova) 0.628
kod finansijskih institucija u FBiH su adekvatni. '

5. U s slucaju Vaseg preduzeca, procedura zaduzivanja kod 0.665
finansijskih institucija u FBiH je veoma kratka. '

6. Vase preduzece posjeduje adekvatna znanja, po pitanja izrade
biznis plana, neophodnog za zaduzivanje kod finansijskih 0.700
institucija u FBiH.

7. Vase preduzece nema zakonskih ili pravnih ogranicenja po 0.686
pitanju zaduzivanja kod finansijskih institucija u FBiH. '

8. U slucaju Vaseg preduzeca, nedostatak ili losa kreditna historija 0.678

nisu barijere zaduzivanja kod finansijskih institucija u FBiH.

Tabela 4. Pouzdanost skale za mjerenje pristupa izvorima finansiranja malih i srednjih

preduzecéa u FBiH

Dobijeni rezultati ukazuju da 8 stavki za mjerenje stepena pristupa izvorima finansiranja malih
i srednjih preduzec¢a u FBiH imaju zadovoljavajucu pouzdanost (stepen interne homogenosti)
koji iznosi o = 0.699 > 0.600.
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5.2. Karakteristike uzorka istrazivanja

Predmetno empirijsko istrazivanje je obuhvatilo 173 mala i srednja preduzeca s aktivnim
sjediStem u FBiH. U nastavku su opisno, tabelarno i graficki prezentirane demografske
karakteristike ispitanika (spol, godine starosti, stepen obrazovanja, te trenutna pozicija) i
karakteristike preduzeca (veli¢ina, duzina poslovanja, veéinski oblik vlasnistva, broj vlasnika,
primarna djelatnost ili industrija, lokacija sjediSta, pravni oblik organizovanja, primarno
trziSte, izvozne aktivnosti, te implementacija IT sistema poslovanja).

Spol ispitanika

Od 173 ispitanika (predstavnika malih i srednjih preduze¢a u FBiH) koji su aktivno
ucestvovali u istrazivanju, ve¢ina njih (93 ili 53,80%) je muskog spola. S druge strane, 80
ispitanika ili 46,20% je Zenskog spola. Prethodno opisani rezultati istraZivanja su u nastavku
prezentirani tabelarno 1 graficki.

Ispitanici

%

Muski 93 53,80
Zenski 80 46,20
UKUPNO 173 100,00

Tabela 5. Spol ispitanika

m Mugki

m Zenski
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Grafikon 3. Spol ispitanika

Godine starosti ispitanika

Od 173 ispitanika (predstavnika malih i srednjih preduze¢a u FBiH) koji su aktivno
ucestvovali u istrazivanju, vecina njih (69 ili 39,90%) je starosne dobi od 30 do 40 godina.
Preko 25% ispitanika (ili njih 44) je starosne dobi od 41 do 50 godina, dok je 31 ispitanik ili
17,90% mladi od 30 godina. Prethodno opisani rezultati istrazivanja su u nastavku prezentirani
tabelarno i graficki.

Ispitanici
Godine starosti
%
Manije od 30 godina 31 17,90
Od 30 do 40 godina 69 39,90
Od 41 do 50 godina 44 25,40
Od 51 do 60 godina 18 10,40
Preko 60 godina 11 6,40
UKUPNO 173 100,00

Tabela 6. Godine starosti ispitanika

11,6.4%

18, 10.4%
B Manje od 30 godina

H Od 30 do 40 godina
B Od 41 do 50 godina
Od 51 do 60 godina

H Preko 60 godina

Grafikon 4. Godine starosti ispitanika
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Stepen obrazovanja ispitanika

Od 173 ispitanika (predstavnika malih 1 srednjih preduzeca u FBiH) koji su aktivno
ucestvovali u istrazivanju, vec¢ina njih (75 ili 43,40%) ima visoku stru¢nu spremu. Preko 30%
ispitanika (ili njih 54) ima zavrSen magisterij ili master, dok je 28 ispitanika ili 16,20%
zavrsilo srednju Skolu. Prethodno opisani rezultati istrazivanja su u nastavku prezentirani
tabelarno i graficki.

Ispitanici
Stepen obrazovanja
%
Srednja strucna sprema 28 16,20
Visa struc¢na sprema 12 6,90
Visoka struc¢na sprema 75 43,40
Magisterij ili master 54 31,20
Doktorat 4 2,30
UKUPNO 173 100,00

Tabela 7. Stepen obrazovanja ispitanika

4,2.3%

12,6.9% , .
54,31.2% A = Srednja stru¢na sprema

' = Visa strucna sprema

= Visoka strucna sprema
\ Magisterij ili master

= Doktorat

Grafikon 5. Stepen obrazovanja ispitanika
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Pozicija ispitanika u preduzeéu

Od 173 ispitanika (predstavnika malih i srednjih preduze¢a u FBiH) koji su aktivno
ucestvovali u istrazivanju, vec¢ina njih (50 ili 28,90%) zauzima poziciju strateskog ili top
menadzmenta. Preko 23% ispitanika (ili njih 40) su preduzetnici ili vlasnici samostalnog obrta,
dok po 33 ispitanika ili 19,10% obavlja funkciju operativnog menadzmenta ili neku drugu
poziciju u preduzeéu. Prethodno opisani rezultati istrazivanja su u nastavku prezentirani
tabelarno i graficki.

Ispitanici
Pozicija u preduzecu
%
Preduzetnik (vlasnik samostalnog obrta) 40 23,10
Strateski ili top menadZment 50 28,90
Srednji ili takticki menadZment 17 9,80
Operativni menadZment 33 19,10
Nesto drugo 33 19,10
UKUPNO 173 100,00

Tabela 8. Pozicija ispitanika u preduzecu

B Preduzetnik (viasnik samostalnog obrta)

B Strateskiili top menadZment

1 Srednji ili takticki menadZment
Operativni menadiment

B Nedto drugo

Grafikon 6. Pozicija ispitanika u preduzecu
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Velic¢ina (broja aktivnih zaposlenika) preduzecéa

Od 173 privredna subjekta koji su aktivno ucestvovali u istrazivanju, ve¢ina njih (75 ili
43,30%) spada u mikro preduzeca (manje od 10 zaposlenika). 37% preduzeca (ili njih 64) su
po veli¢ini mala (od 10 do 50 zaposlenih), dok njih 34 ili 19,60% spada u srednja preduzeca.
Interesantno je da najmanje preduzece u uzorku ima jedno zaposlenih, dok s druge strane
najvece preduzeée u uzorku ima 248 zaposlenih. ProsjeCan broj zaposlenika preduzeéa u
predmetnom uzorku je 31,28. Prethodno opisani rezultati istrazivanja su u nastavku

prezentirani tabelarno i graficki.

Preduzece
Veli¢ina (broj aktivnih zaposlenika)
%
Mikro preduzeée (manje od 10 zaposlenika) 75 43,30
Malo preduzeée (od 10 do 50 zaposlenika) 64 37,00
Srednje preduzece (od 51 do 249 zaposlenika) 34 19,70
UKUPNO 173 100,00

Tabela 9. Veli¢ina (broja aktivnih zaposlenika) preduzeéa

Grafikon 7. Veli¢ina (broja aktivnih zaposlenika) preduzec¢a

B Mikro preduzece (manje od
10 zaposlenika)

m Malo preduzece (od 10 do 50
zaposlenika)

m Srednje preduzece (od 51 do

249 zaposlenika)
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DuZina poslovanja preduzeca

Od 173 privredna subjekta koji su aktivno ucestvovali u istrazivanju, ve¢ina njih (79 ili
45,70%) posluje manje od 10 godina. Priblizno 32% preduzeéa (ili njih 55) trzisno egzistira od
10 do 20 godina, dok njih 39 ili 22,50% aktivno posluje preko 20 godina. Interesantno je da
preduzeée s najkraCom duzinom poslovanja egzistira tek jednu godinu, dok s druge strane
najduzi poslovni staz preduzeéa iznosi 63 godine. Prosje¢na duzina poslovanja preduzeéa u
predmetnom uzorku je 13 godina i 8 mjeseci. Prethodno opisani rezultati istrazivanja su u
nastavku prezentirani tabelarno i graficki.

Preduzece
DuzZina poslovanja
%
Manije od 10 godina 79 45,70
Od 10 do 20 godina 55 31,80
Preko 20 godina 39 22,50
UKUPNO 173 100,00

Tabela 10. Duzina poslovanja preduzeca

B Manje od 10 godina
B Od 10 do 20 godina

M Preko 20 godina

Grafikon 8. Duzina poslovanja preduzeéa
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Vedinski oblik viasnistva u preduzecu

Od 173 privredna subjekta koji su aktivno ucestvovali u istrazivanju, vec¢ina njih (145 ili
83,80%) je u domacem privatnom vlasnistvu, dok je s druge strane njih 28 ili 16,20% u
stranom vlasniStvu. Prethodno opisani rezultati istrazivanja su u nastavku prezentirani

tabelarno i graficki.

Preduzece
Veéinski oblik vlasniStva
%
Domacée privatno 145 83,80
Strano privatno 28 16,20
UKUPNO 173 100,00

Tabela 11. Veéinski oblik vlasniStva u preduzecu

B Domace privatno

M Strano privatno

Grafikon 9. Ve¢inski oblik vlasniStva u preduzecu
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Broj vlasnika u preduzecu

Od 173 privredna subjekta koji su aktivno ucestvovali u istrazivanju, vec¢ina njih (132 ili
76,20%) ima jedno vlasnika. Priblizno 14% preduzec¢a (ili njih 24) ima dva vlasnika, dok je
njih 8 ili 4,60% u vlasniStvu tri lica. Prethodno opisani rezultati istrazivanja su u nastavku

prezentirani tabelarno i graficki.

Preduzece
Broj vlasnika
%
Jedan 132 76,20
Dva 24 13,90
Tri 8 4,60
Cetiri 6 3,50
Pet 2 1,20
Sest 1 0,60
UKUPNO 173 100,00

Tabela 12. Broja vlasnika u preduzeéu

2,1.2%

8 a6% 3%
, 4.070

H Jedan
B Dva
W Tri

Cetiri
M Pet

m Sest

56



Ekonomski fakultet u Sarajevu

Grafikon 10. Broja vlasnika u preduzecu
Primarna djelatnost (industrija) preduzeca

Od 173 privredna subjekta koji su aktivno ucestvovali u istrazivanju, ve¢ina njih (80 ili
46,20%) primarno posluje u usluznoj djelatnosti (industriji). Priblizno 35% preduzeca (ili njih
60) bavi se trgovinom, dok njih 33 ili 19,10% posluje u proizvodnoj industriji. Prethodno
opisani rezultati istrazivanja su u nastavku prezentirani tabelarno i graficki.

Preduzece
Primarna djelatnost (industrija)
%
Proizvodnja 33 19,10
Usluge 80 46,20
Trgovina 60 34,70
UKUPNO 173 100,00

Tabela 13. Primarna djelatnost (industrija) preduzeca

M Proizvodnja
W Usluge

m Trgovina

Grafikon 11. Primarna djelatnost (industrija) preduzeca
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Lokacija sjedista preduzeca

Od 173 privredna subjekta koji su aktivno ucestvovali u istrazivanju, vec¢ina njih (125 ili
72,30%) ima jediSte u urbanom (gradskom) naselju, dok s druge strane njih 48 ili 27,70% ima

sjediSte u ruralnom (prigradskom) naselju. Prethodno opisani rezultati istrazivanja su u
nastavku prezentirani tabelarno i graficki.

Preduzece
Lokacija sjediSta
%
Urbano (gradsko) naselje 125 72,30
Ruralno (prigradsko) naselje 48 27,70
UKUPNO 173 100,00

Tabela 14. Lokacija sjedista preduzeca

B Urbano (gradsko) naselje

B Ruralno (prigradsko) naselje

Grafikon 12. Lokacija sjediSta preduzeca
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Pravni oblik organizovanja preduzeéa

Od 173 privredna subjekta koji su aktivno ucestvovali u istrazivanju, vec¢ina njih (163 ili
94,20%) spada u drustva s ograni¢enom odgovornosc¢u. 4% preduzeca (ili njih 7) spada u obrte
(samostalna obrtnicka djelatnost), dok njih 2 ili 1,20% ima neki drugi pravni oblik

organizovanja. Prethodno opisani rezultati istrazivanja su u nastavku prezentirani tabelarno i
graficki.

Preduzece
Pravni oblik organizovanja
%
Samostalna obrtnicka djelatnost (obrt) 7 4,00
Drustvo s ograni¢enom odgovorno$éu 163 94,20
Dionicko drustvo 1 0,60
Nesto drugo 2 1,20
UKUPNO 173 100,00

Tabela 15. Pravni oblik organizovanja preduzeca

2,1.29%_ L/06% 7,4.0%

B Samostalna obrtnicka
djelatnost (obrt)

B Drustvo s ogranicenom
odgovornoscu

m Dionicko drustvo

Nesto drugo

Grafikon 13. Pravni oblik organizovanja preduzeca
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Primarno triiste preduzeca

Od 173 privredna subjekta koji su aktivno ucestvovali u istrazivanju, vec¢ina njih (103 ili
59,50%) obavlja aktivnosti na poslovnom trzistu (B2B), dok s druge strane njih 70 ili 40,50%
posluje na trziStu finalne potrosnje (B2C). Prethodno opisani rezultati istrazivanja su u
nastavku prezentirani tabelarno i graficki.

Preduzece

Pravni oblik organizovanja

[\ %

Trziste krajnjih potrosaca/finalne potrosnje (B2C) 70 40,50

Trziste poslovnih subjekata/poslovno trziste (B2B) | 103 59,50

UKUPNO 173 100,00

Tabela 16. Primarno trziSte preduzeca

mB2C
mB2B

Grafikon 14. Primarno trZiste preduzeca
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Izvozne aktivnosti preduzeca

Od 173 privredna subjekta koji su aktivno ucestvovali u istrazivanju, vec¢ina njih (117 ili
67,60%) se ne bavi izvoznim aktivnosima, dok se s druge strane njih 56 ili 32,40% bavi

izvozom svojih proizvoda ili usluga. Prethodno opisani rezultati istrazivanja su u nastavku
prezentirani tabelarno i graficki.

Preduzece
Izvozne aktivnosti
N %
Da 56 32,40
Ne 117 67,60
UKUPNO 173 100,00

Tabela 17. Izvozne aktivnosti preduzeca

H Da

o Ne

Grafikon 15. Izvozne aktivnosti preduzeéa
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Implementacija IT sistema poslovanja u preduzecéu

Od 173 privredna subjekta koji su aktivno ucestvovali u istrazivanju, vec¢ina njih (140 ili
80,90%) se pozitivno izjasnila po pitanju implementacije IT sistema poslovanja, dok se s
druge strane njih 33 ili 19,10% izjasnila negativno. Prethodno opisani rezultati istrazivanja su
u nastavku prezentirani tabelarno i graficki.

Preduzece
Implementacija IT sistema poslovanja
\\ )
Da 140 80,90
Ne 33 19,10
UKUPNO 173 100,00

Tabela 18. Implementacija IT sistema poslovanja u preduzeéu

B Da

B Ne

Grafikon 16. Implementacija IT sistema poslovanja u preduzeéu
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5.3. Rezultati deskriptivno-komparativne analize

U nastavku su detaljno prezentirani rezultati deskriptivno-komparativne analize istrazivanja,
koji se odnose na finansijske karakteristike 173 mala i srednja preduzecéa s aktivnim sjediStem
u FBiH, i to konkretno:

e definisanje finansijske strategije,

e postojanje zaposlenika (odjela) koji isklju¢ivo obavljaju poslove iz oblasti finansija,
e trenutni primarni izvori finansiranja,

e primarna svrha alociranja finansijskih sredstava,

e stepen pristupa izvorima finansiranja,

e te glavne barijere alociranja finansijskih sredstava.

Definisanje finansijske strategije preduzeca

Veé¢ina malih i srednjih preduzeéa iz uzorka (njih 144 ili 83,20%) ima jasno definisanu
finansijsku strategiju, dok s druge strane njih 29 ili 16,80% nema definisanu finansijsku
strategiju preduzeca. Prethodno opisani rezultati istrazivanja su u nastavku prezentirani
tabelarno i graficki.

Preduzeée
Definisanje finansijske strategije
N %
Da 144 83,20
Ne 29 16,80
UKUPNO 173 100,00

Tabela 19. Definisanje finansijske strategije preduzeca
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uDa

B Ne

Grafikon 17. Definisanje finansijske strategije preduzeca

Postojanje zaposlenika (odjela) u preduzeéu koji iskljucivo obavljaju poslove iz oblasti
finansija

Vecina malih 1 srednjih preduzecéa iz uzorka (njih 103 ili 59,50%) ima zaposlenika (odjel) u
preduzecu koji isklju¢ivo obavljaju poslove iz oblasti finansija, dok s druge strane njih 70 ili
40,50% nema predmetnog zaposlenika (odjel). Prethodno opisani rezultati istrazivanja su u
nastavku prezentirani tabelarno 1 graficki.

Postojanje zaposlenika (odjela) koji iskljucivo Preduzece
obavljaju poslove iz oblasti finansija N %

Da 103 59,50

Ne 70 40,50

UKUPNO 173 100,00

Tabela 20. Postojanje zaposlenika (odjela) u preduzecu koji iskljucivo obavljaju poslove
iz oblasti finansija
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H Da

o Ne

Grafikon 18. Postojanje zaposlenika (odjela) u preduzeéu koji iskljuc¢ivo obavljaju
poslove iz oblasti finansija

Trenutni primarni izvori finansiranja preduzeca

Kada su u pitanju trenutni primarni izvori finansiranja malih 1 srednjih preduzeca iz uzorka,
dominiraju sljedeci oblici: generisani profit ili organski rast kapitala (N = 104 ili 60,10%),
finansijska sredstava vlasnika ili dodatni vlastiti kapital/dokapitalizacija (N = 65 ili 37,60%),
bankarski kredit (N = 62 ili 35,80%), finansijska sredstava vlasnika ili dodatno
zaduzivanje/pozajmica vlasnika (N = 30 ili 17,30%), te nesto drugo (N = 17 ili 9,80%). S
druge strane, najmanje zastupljeni primarni izvori finansiranja malih i srednjih preduzeca iz
uzorka su: leasing (N = 13 ili 7,50%), grantovi ili subvencije (N = 9 ili 5,20%), pozajmice od
porodice ili prijatelja (N = 8 ili 4,60%), investicijski fondovi (N = 3 ili 1,70%), te poslovni
andeli (N = 1 ili 0,60%). Prethodno opisani rezultati istraZivanja su u nastavku prezentirani
tabelarno 1 graficki.
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Preduzece

Trenutni primarni izvori finansiranja

N % od 173

Finansijska sredstava vlasnika (dodatni vlastiti kapital/dokapitalizacija) 65 37,60
Finansijska sredstava vlasnika (dodatno zaduZivanje/pozajmica vlasnika) 30 17,30
Generisani profit (organski rast kapitala) 104 60,10

Bankarski kredit 62 35,80

Leasing 13 7,50

Pozajmica od porodice ili prijatelja 8 4,60

Grantovi ili subvencije 9 5,20

Investicijski fondovi 3 1,70

Poslovni andeli (finansijska sredstva pojedinaca u zamjenu za udio u vlasniStvu) 1 0,60
Nesto drugo 17 9,80

Tabela 21. Trenutni primarni izvori finansiranja preduzeca

Finansijska sredstava vlasnika (dodatni vlastiti...

Finansijska sredstava vlasnika (dodatno...

I
]
Generisani profit (organski rast kapitala) I
Bankarski kredit I
Leasing
Pozajmica od porodice ili prijatelja
Grantoviili subvencije
Investicijski fondovi
Poslovni andeli
|

Nesto drugo

0 20 40 60 80 100 120 140 160
Grafikon 19. Trenutni primarni izvori finansiranja preduzeca

Primarna svrha alociranja finansijskih sredstava preduzeca

Kada je u pitanju primarna svrha alociranja finansijskih sredstava malih i srednjih preduzeca
iz uzorka, dominiraju sljedeci ciljevi: finansiranje trenutnih poslovnih aktivnosti (N = 140 ili
80,90%), kupovina opreme i osnovnih sredstva za rad (N = 77 ili 44,50%), unapredenje
finansijske likvidnosti (N = 52 ili 30,10%), edukacija i trening zaposlenika (N = 42 il
24,30%), te otplata trenutnih dugovanja i promocija novih proizvoda ili usluga (N = 37 ili
21,40%). S druge strane, najmanje zastupljeni ciljevi su: kupovina sredstava za transport (N =
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23 ili 13,30%), kupovina ili renoviranje nekretnina (N = 22 ili 12,70%), implementacija novih
proizvodnih linija (N = 21 ili 12,10%), te nesto drugo (N = 10 ili 5,80%). Prethodno opisani
rezultati istrazivanja su u nastavku prezentirani tabelarno i graficki.

Preduzece
Primarna svrha alociranja finansijskih sredstava
% od 173
Finansiranje trenutnih poslovnih aktivnosti 140 80,90
Unapredenje finansijske likvidnosti 52 30,10
Otplata trenutnih dugovanja 37 21,40
Kupovina ili renoviranje nekretnina 22 12,70
Implementacija novih proizvodnih linija 21 12,10
Kupovina opreme i osnovnih sredstva za rad 77 44,50
Kupovina sredstava za transport 23 13,30
Edukacija i trening zaposlenika 42 24,30
Promocija novih proizvoda ili usluga 37 21,40
Nesto drugo 10 5,80

Tabela 22. Primarna svrha alociranja finansijskih sredstava preduzeca

Finansiranje trenutnih poslovnih aktivnosti I
Unapredenje finansijske likvidnosti I
Otplata trenutnih dugovanja I
Kupovina ili renoviranje nekretnina N
Implementacija novih proizvodnih linija I
Kupovina opreme i osnovnih sredstva za rad I
Kupovina sredstava za transport
Edukacija i trening zaposlenika
Promocija novih proizvoda ili usluga I

Nesto drugo I

0 20 40 60 80 100 120 140 160

Grafikon 20. Primarna svrha alociranja finansijskih sredstava preduzeca
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Stepen pristupa izvorima finansiranja preduzeca

Prilikom mjerenja stepena pristupa izvorima finansiranja malih i srednjih preduzeca iz uzorka,
koristena je standardizirana petostepena intervalna skala (ponudeni odgovori ispitanicima (od
1 ili u potpunosti se ne slazem do 5 ili u potpunosti se slazem), koja sadrzi ukupno 8 stavki. U
nastavku su tabelarno, opisno i graficki predstavljene frekvencije pojedina¢nih odgovora,
vrijednosti aritmeticke sredine (M) i standardne devijacije (SD) za pojedinacne stavke i
ukupan stepen pristupa izvorima finansiranja.

Liliu ) e 4ili 5ili u
potpunosti . . :
slazem slazem potpunosti
Stavke (N = 173) se ne s I se slazem
slaZzem
0, 0, 0,
(N, %) (N, %) (N, %) (N, %)
Finansijske institucije u FBiH su spremne bez 41 46 52 19 15
"oklijevanja" obezbijediti dugoroéno finansiranje (23.70%) | (26,60%) | (30,10%) | (11,00%) (8.70%) 2,54 | 1,213
Vagem preduzecu. ' ' ' ' '
U slucaju Vaseg preduzeca, troskovi finansiranja 24 48 62 32 7
(visina kamatnih stopa) kod finansijskih o o o o 0 2,71 1,050
institucija u FBiH su adekvatni. (13,90%) (27,70%) | (35:80%) | (18,50%) (4,00%)
Vase preduzece je u mogucnosti obezbijediti 19 15 48 43 48
kolateral (ili imovinu) kako bi se zaduzilo kod o o o o 0 3,50 1,283
finansijskih institucija u FBiH. (11,00%) | (8,70%) | (27,70%) | (24,90%) | (27.70%)
U slucaju Vaseg preduzeca, rokovi otplate kredita 14 19 60 59 21
(ili zajmova) kod flnansusklh_lnstltucua u FBiH (8,10%) (11,00%) | (34,70%) | (34,10%) (12,10%) 331 1,081
su adekvatni. ' ' ' ' '
U slucaju Vaseg preduzeca, procedura 26 30 61 38 18
zaduzivanja kod finansijskih institucija u FBiH je (15,00%) (17.30%) | (35,30%) | (22,00%) (10,40%) 2,95 1,190
veoma kratka.
Vase preduzece posjeduje adekvatna znanja, po 6 15 34 62 56
pitanja izrade biznis plana, neophodnog za o o o o 0 3,85 1,079
zaduzivane kod finansijskih institucija u FBiH. | (&°0%) | (8.70%) | (19,70%) | (3580%) | (32,40%)
Vase preduzece nema zakonskih ili pravnih 8 6 32 47 80
ograniéenja po pitanju zaduzivanja kod o o o o 0 4,07 1,098
finansijskih institucija u FBiH. (4.60%) | (3:50%) | (18,50%) | (27.20%) | (46,20%)
U slucaju Vaseg preduzeca, nedostatak ili losa 19 12 43 39 60
kreditna historija nisu barijere zaduzivanja kod o o o o o 3,63 1,317
finansijskih institucija u FBiH. (11,00%) | (6.90%) | (24,90%) | (22,50%) | (34,70%)
UKUPNO STEPEN PRISTUPA IZVORIMA FINANSIRANJA PREDUZECA 3,32 | 0,662

Tabela 23. Stepen pristupa izvorima finansiranja preduzeca
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Dobijeni rezultati ukazuju da mala i srednja preduzeca iz uzorka imaju umjeren stepen
pristupa izvorima finansiranja (aritmeticka sredina 3,32; standardna devijacija 0,662). Kada su
u pitanju pojedinatne stavke, preduzeca iz FBiH imaju najveci stepen slaganja s
konstatacijama: “VaSe preduzeée nema zakonskih ili pravnih ograni¢enja po pitanju
zaduzivanja kod finansijskih institucija u FBiH” (njih 127 ili 73,40%), “VaSe preduzece
posjeduje adekvatna znanja, po pitanja izrade biznis plana, neophodnog za zaduzivanje kod
finansijskih institucija u FBiH” (njih 118 ili 68,20%), “U slu¢aju Vaseg preduzeca, nedostatak
ili losa kreditna historija nisu barijere zaduzivanja kod finansijskih institucija u FBiH” (njih 99
ili 57,20%), te “Vase preduzeée je u moguénosti obezbijediti kolateral (ili imovinu) kako bi se
zaduzilo kod finansijskih institucija u FBiH” (njih 92 ili 52,60%).

S druge strane, preduzeéa iz FBiH imaju najmanji stepen slaganja u slucaju tvrdnji: “U slucaju
Vaseg preduzeca, rokovi otplate kredita (ili zajmova) kod finansijskih institucija u FBiH su
adekvatni” (njih 80 ili 46,20%), “U slucaju Vaseg preduzeca, procedura zaduzivanja kod
finansijskih institucija u FBiH je veoma kratka” (njih 56 ili 32,40%), “U slu¢aju VaSeg
preduzeca, troSkovi finansiranja (visina kamatnih stopa) kod finansijskih institucija u FBiH su
adekvatni” (njih 39 ili 22,50%), te “Finansijske institucije u FBiH su spremne bez
"oklijevanja" obezbijediti dugorocno finansiranje VaSem preduzecu” (njih 34 ili 19,70%).

Spremnost finansijskih institucija na finansiranje
Adekvatnost troskova finansiranja (visina kamatnih stopa)

Obezbjedenje kolaterala (i imoving) za 1adufenje

|
—
|
Adekvatnost rokova otplate kredita (I zajmova) I
Adekvatnost trajanja procedura zadufivanja - T

Posjedovanje adekvatnih znanja po pitanja izrade biznis plana
Nepostojanje zakonskih il pravnih ogranicenja po pitanju zaduZivanja

Nepostojanje nedostatka il lode kreditna historije zaduzivanja - -

I

UKUPNO STEPEN PRISTUPA IZVORIVA FINANSIRANIA PREDUZECA

—

2 3 4 5

Grafikon 21. Stepen pristupa izvorima finansiranja preduzeéa
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Glavne barijere alociranja finansijskih sredstava preduzeca

Kada su u pitanju glavne barijere alociranja finansijskih sredstava malih i srednjih preduzeéa
iz uzorka, dominiraju sljedeca ogranicenja: visina troSkova finansiranja (kamatnih stopa) - (N
= 96 ili 55,50%), dugotrajna procedura zaduzivanja (N = 50 ili 28,90%), kratki rokovi otplate
kredita ili zajmova (N = 33 ili 19,10%), te nedostatak kolaterala ili imovine (N = 31 ili
17,90%). S druge strane, najmanje zastupljena ogranic¢enja su: zakonska ili pravna ogranicenja
(N =21 ili 12,10%), nesto drugo (N = 18 ili 10,40%), nesposobnost (nedostatak) po pitanju
izrade biznis plana (N = 8 ili 4,60%), te nedostaka ili loSa kreditna historija (N =5 ili 2,90%).
Prethodno opisani rezultati istrazivanja su u nastavku prezentirani tabelarno i graficki.

Preduzece

Glavne barijere alociranja finansijskih sredstava

% od 173
Visina troskova finansiranja (kamatnih stopa) 96 55,50
Nedostatak kolaterala ili imovine 31 17,90
Kratki rokovi otplate kredita ili zajmova 33 19,10
Dugotrajna procedura zaduZivanja 50 28,90
Nesposobnost (nedostatak) po pitanju izrade biznis plana 8 4,60
Zakonska ili pravna ogranicenja 21 12,10
Nedostaka ili loSa kreditna historija 5 2,90
Nesto drugo 18 10,40

Tabela 24. Glavne barijere alociranja finansijskih sredstava preduzeéa

Visina troskova finansiranja (kamatnih stopa) - |
Nedostatak kolaterala iliimovine | N MMM
Kratki rokovi otplate kredita ili zajmova | R
Dugotrajna procedura zaduzvanja N R
Nesposobnost (nedostatak) po pitanju izrade biznis plana
Zakonska ili pravna ogranidenja
Nedostaka ili losa kreditna historija [l
Nesto drugo IR

20 40 60 80 100 120 140 160

Grafikon 22. Glavne barijere alociranja finansijskih sredstava preduzeéa
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5.4. Rezultati testiranja hipoteza istraZivanja

U slucaju empirijske analize (statistickog testiranja) uticaja veliCine na pristup izvorima
finansiranja malih i srednjih preduzec¢a u FBiH, koriStene su metode Pearsonove korelacione i
regresione analize. Analiza je obuhvatila uzorak od 173 mala i srednja preduzeca s aktivnim
sjedisStem u FBiH. Veli¢ina preduzeéa (numericka varijabla) predstavlja nezavisnu varijablu,
dok stepen pristup izvorima finansiranja predstavlja zavisnu varijablu. Preliminarno je testiran
stepen korelacije (povezanosti) izmedu predmetnih varijabli, uz napomenu da je isti pozitivan
(R = 0.167) 1 statisticki znacajan (p = 0.028 < 0.05). U skladu sa navedenim, koriStena je
regresiona analiza €iji su rezultati tabelarno predstavljeni u nastavku.

Regresiona analiza (N = 173)

Zavisna varijabla: Nezavisna varijabla:
Pristup izvorima finansiranja Intersept Velic¢ina preduzeca
] 3.252 0.002
Std. greska 0.059 0.001
t 55.382 2.210
p 0.000 0.028
R 0.167
R2 0.028
Adjusted R2 0.022
F 4.885
p 0.028 < 0.05

Tabela 25. Uticaj veli¢ine na pristup izvorima finansiranja malih i srednjih preduzeéa u
FBiH

Dobijeni koeficijent determinacije (R?> = 0.028) ukazuje da veli¢ina preduzeéa objasnjava tek
2,8% varijabiliteta u stepenu pristupa izvorima finansiranja malih i srednjih preduze¢a u FBiH.
Konkretno, s pove¢anjem veli¢ine preduzeca za jednog radnika poveca se stepen pristupa
izvorima finansiranja za vrijednost 0.002 (p = 0.028 < 0.05). Na osnovu prezentiranih
rezultata, definisan je regresioni model (F = 4.885, p = 0.028 < 0.05), koji glasi:

Pristup izvorima finansiranja = 3.252 + 0.002 X Veli¢ina preduzeca + €
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U skladu s navedenim, prihvata se H1: Veli¢ina preduzeca utiCe na pristup izvorima
finansiranja malih i srednjih preduze¢a u Federaciji Bosne i Hercegovine.

I u sluc¢aju empirijske analize (statistiCkog testiranja) uticaja duzine poslovanja preduzeca na
pristup izvorima finansiranja malih i1 srednjih preduzeca u FBiH, koriStene su metode
Pearsonove korelacione i regresione analize. Analiza je obuhvatila uzorak od 173 mala i
srednja preduzeca s aktivnim sjediStem u FBiH. Duzina poslovanja preduzeéa (numericka
varijabla) predstavlja nezavisnu varijablu, dok stepen pristup izvorima finansiranja predstavlja
zavisnu varijablu. Preliminarno je testiran stepen korelacije (povezanosti) izmedu predmetnih
varijabli, uz napomenu da je isti pozitivan (R = 0.194) i statisti¢ki znacajan (p = 0.011 < 0.05).
U skladu sa navedenim, koriStena je regresiona analiza €iji su rezultati tabelarno predstavljeni
u nastavku.

Regresiona analiza (N = 173)

Zavisna varijabla: Nezavisna varijabla:
Pristup izvorima finansiranja Intersept DuZina poslovanja preduzeéa

] 3.155 0.012

Std. greska 0.081 0.005
t 38.831 2.580
p 0.000 0.011
R 0.194
R2 0.037

Adjusted R? 0.032
F 6.657
p 0.011<0.05

Tabela 26. Uticaj duZine poslovanja na pristup izvorima finansiranja malih i srednjih
preduzecéa u FBiH

Dobijeni koeficijent determinacije (R?> = 0.037) ukazuje da duZina poslovanja preduzeca
objasnjava tek 3,7% varijabiliteta u stepenu pristupa izvorima finansiranja malih i srednjih
preduzec¢a u FBiH. Konkretno, s povecanjem duZine poslovanja preduzeca za jednu godinu
poveca se stepen pristupa izvorima finansiranja za vrijednost 0.012 (p = 0.011 < 0.05). Na
osnovu prezentiranih rezultata, definisan je regresioni model (F = 6.657, p = 0.011 < 0.05),
koji glasi:
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Pristup izvorima finansiranja = 3.155 + 0.012 x Duzina poslovanja preduzeca + €

U skladu s navedenim, prihvata se H2: Duzina poslovanja preduzeca utice na pristup izvorima
finansiranja malih i srednjih preduzec¢a u Federaciji Bosne i Hercegovine.

Tokom empirijske analize (statistickog testiranja) uticaja oblika vlasniStva na pristup izvorima
finansiranja malih i srednjih preduzeca u FBiH, koriSten je parametarski ,,Nezavisni t* test (N
> 120). Analiza je obuhvatila uzorak od 173 mala i srednja preduzeca s aktivnim sjediStem u
FBiH, koji je podijeljen u 2 poduzorka: 145 preduze¢a u doma¢em privatnom vlasnistvu 1 28
preduzeca u stranom privatnom vlasniStvu. Dobijeni rezultati su tabelarno predstavljeni u
nastavku.

Pristup izvorima finansiranja

Veéinski oblik vlasni§tva e
N M SD

Domace privatno 145 3,36 0,626
Strano privatno 28 3,12 0,809
UKUPNO 173 3,32 0,662

Levenov test (F = 1.425, p = 0.234 > 0.05)
t=1.798, df =171, p = 0.074 > 0.05

Tabela 27. Uticaj oblika vlasni§tva na pristup izvorima finansiranja malih i srednjih
preduzeca u FBiH

Na osnovu prezentiranih rezultata, mozemo zakljuciti da ne postoji statisticki znacajna razlika
(t = 1.798; p = 0.074 > 0.05) u pristupu izvorima finansiranja izmedu malih i srednjih
preduze¢a u FBiH u domadem privatnom (aritmeticka sredina 3,36; standardna devijacija
0,626) 1 stranom privatnom (aritmeti¢ka sredina 3,12; standardna devijacija 0,809) vlasniStvu.

U skladu s navedenim, odbacuje se H3: Oblik vlasnistva utice na pristup izvorima finansiranja
malih 1 srednjih preduzeéa u Federaciji Bosne 1 Hercegovine.
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Prilikom empirijske analize (statistickog testiranja) uticaja industrije na pristup izvorima
finansiranja malih i srednjih preduze¢a u FBiH, koriSten je parametarski ,,One-Way ANOVA*
test (N > 120). Analiza je obuhvatila uzorak od 173 mala i srednja preduzeca s aktivnim
sjedistem u FBiH, koji je podijeljen u 3 poduzorka: 33 proizvodna preduzeca, 80 usluznih
preduzeca i 60 preduzeta kojima je trgovina primarna djelatnost. Dobijeni rezultati su
tabelarno predstavljeni u nastavku.

Pristup izvorima finansiranja

Primarna djelatnost (industrija)

N M SD
Proizvodnja 33 3,59 0,628
Usluge 80 3,15 0,649
Trgovina 60 3,40 0,644
UKUPNO 173 3,32 0,662
Levenov test (F =0.031, p = 0.969 > 0.05)
F =6.122, df =2, p = 0.003 > 0.05

Tabela 28. Uticaj industrije na pristup izvorima finansiranja malih i srednjih preduzeca
u FBiH

Na osnovu prezentiranih rezultata, mozemo zakljuciti da postoji statisticki znacajna razlika (F
=6.112; p = 0.003 > 0.05) u pristupu izvorima finansiranja izmedu malih i srednjih preduzecéa
u FBiH, iz razli¢itih industrija. Najveci stepen pristupa izvorima finansiranja imaju preduzeca
iz proizvodne djelatnosti (aritmeticka sredina 3,59; standardna devijacija 0,628), zatim
preduzeca koja se primarno bave trgovinom (aritmeticka sredina 3,40; standardna devijacija
0,644) i uslugama (aritmeticka sredina 3,15; standardna devijacija 0,649).

U skladu s navedenim, prihvata se H4: Industrija utie na pristup izvorima finansiranja malih i
srednjih preduzeca u Federaciji Bosne i Hercegovine.
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U slucaju empirijske analize (statistickog testiranja) uticaja lokacije na pristup izvorima
finansiranja malih i srednjih preduzeca u FBiH, koristen je parametarski ,,Nezavisni t* test (N
> 120). Analiza je obuhvatila uzorak od 173 mala i srednja preduzeca s aktivnim sjediStem u
FBiH, koji je podijeljen u 2 poduzorka: 125 preduzeca sa sjedistem u urbanom naselju i 48
preduzeca smjesStenih u ruralnom odnosno prigradskom naselju. Dobijeni rezultati su tabelarno
predstavljeni u nastavku.

Pristup izvorima finansiranja

Lokacija sjedista

N M SD
Urbano (gradsko) naselje 125 3,26 0,672
Ruralno (prigradsko) naselje 48 3,49 0,613
UKUPNO 173 3,32 0,662

Levenov test (F = 0.300, p = 0.584 > 0.05)
t=-2.097, df =171, p=0.037 < 0.05

Tabela 29. Uticaj lokacije na pristup izvorima finansiranja malih i srednjih preduzeéa u
FBiH

Na osnovu prezentiranih rezultata, mozemo zakljuciti da postoji statisti¢ki znacajna razlika (t
=-2.097; p =0.037 < 0.05) u pristupu izvorima finansiranja izmedu malih i srednjih preduzecéa
u FBiH, iz ruralnih (prigradskih) - (aritmeti¢ka sredina 3,49; standardna devijacija 0,613) i

urbanih (gradskih) - (aritmeticka sredina 3,26; standardna devijacija 0,672) naselja.

U skladu s navedenim, prihvata se H5: Lokacija uti¢e na pristup izvorima finansiranja malih i
srednjih preduzeca u Federaciji Bosne i Hercegovine.
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6. Zakljucak

Pribavljanje finansijskih sredstava odnosno kapitala je neizbjeZzna aktivnost za rast i razvoj
malih i srednjih preduzeéa. Najveéi problem sa kojim se suo¢avaju mala i srednja preduzeéa u
Federaciji Bosne i Hercegovine jeste upravo odakle i kako nabaviti kapital za otvaranje novog
ili prosirenje postojeceg poslovanja.

Cilj ovog rada bio je objasniti kako i na koji na¢in privredna drustva angazuju vlasiti i tudi
kapital te utvrditi koje su to determinante koje ograni¢avaju neograni¢eno iskoriStavanje tudih
ili vlastitih izvora finansiranja. Razli¢ita istrazivanja posluzila su kao osnov da se razviju
pretpostavke o izazovima sa kojima se mala i srednja preduzeca suocavaju prilikom formiranja
vlastitog finansiranja.

Empirijsko istraZivanje je provedeno sa ciljem dobijanja kona€ne slike o vrstama, nacinu,
strukturi i mogucnostima angazovanja novih sredstava. Na osnovu odgovora dobijenih putem
distribuiranih upitnika, postalo je evidentno da su mala i srednja preduzeca u Federaciji Bosne
1 Hercegovine, kao 1 ve¢ina malih 1 srednjih preduzeca u drugim zemljama u razvoju, suo¢eni
sa velikim izazovima prilikom angazovanja sredstava odnosno finansiranja. MoZzemo uo¢iti da
su glavne barijere prilikom angazovanja novih finansijskih sredstva: visoke kamatne stope,
dugotrajne procedure odobrenja kredita i1 nedostatak kolaterala. Takoder, empirijsko
istrazivanje nam je dalo odgovore na to da veliCina drustva i duzina poslovanja malih 1
srednjih preduzeca znacajno utiCu na pristup razli¢itim izvorima finansiranja. Sa porastom
veli¢ine drustva i duzim vijekom poslovanja preduzecéa lakSe dobiju zahtjevani kredit ili neki
drugi izvor finansiranja. Oblik vlasni$tva, bio on domaci ili strani nije znacajno uticao na
pristupe izvorima finansiranja u Federaciji Bosne 1 Hercegovine. Dakle, jednako tesko su
drustva sa domacéim i stranim vlasnicima dolazili do novih izvora finansiranja. Analizom
podataka o industrijama preduzeca i njihovom pristupu finansiranju, obuhvacenih u uzorku,
doslo se do zakljucka da postoji znacajna razlika ukoliko su preduzeca proizvodna, trgovacka
ili usluzna. Na kraju, istrazivanje je dalo rezultat kao i kod industrije drusStva, da geografska
lokacija sjediSta preduzeca takoder znacajno utiCe na to kako ¢e samo drusStvo imati pristup
izvorima finansiranja. Za razliku od mnogih istrazivanja Sirom svijeta koja isticu da privredna
druStva koja su blize urbanom srediStu imaju lakSe pristupe izvorima finansiranja, ovo
istrazivanje je pokazalo da je situacija suprotna odnosno da drustva koja su u ruralnim
sredinama imaju laksi pristup razli¢itim izvorima finansiranja.
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